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 چکیده

 و نهادهتا  کیفیتت  مفهوم دو گرفته است، قرار توجه مورد اخیر ادبیات در رشد اصلی کلید عنوان به که آنچه
گتذاران  کیفیت نهادی شرط لازم و ضروری بترای ارتقتای توستعه متالی بتوده و سیاستت       .است مالی توسعه

های مناسبی در جهت بهبود وضعیت حکمرانی اتخاذ نمایند تا توسعه مالی منجتر  بایست سیاستکشورها می
رشد اقتصتادی   توسعه مالی و کیفیت نهادی بر بررسی تأثیر مطالعه، این اصلی به رشد اقتصادی گردد. هدف

 روش از ستتفاده ا بتا  2014تتا   2002 هتای  ستال  طتی  اقتصتادی  توستعه  و همکتاری  ستازمان  کشورهای عضو
GMM در ایتن تققیتا از میتان ین ستتاده وزنتی شتا شتاخظ اوهتتارن ر و       . استتتپویتا   تتابلویی  هتای داده

پاسخ ویی، ثبات سیاسی و عدم وجود خشونت، کارآمدی حکومتت، کیفیتت ن تم و مقتررات، حکومتت      
ه مالی از میتان ین  شاخظ نهادی به کار برده شده و برای شاخظ ترکیبی توسع عنوان بهقانون و کنترل فساد 

 از حاصت   نتتای   های آن از بانک جهانی استخراج شده گردید، استفاده شده استت. متغیر که داده 18وزنی 
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 رشتد اقتصتادی   مثبتت و معنتاداری بتر    تأثیر نهادی کیفیت و مالی که توسعه دارد این بر دلالت پژوها این
لی توسعه مالی و نهادی نشتان داد در کشتورهای   این، اثر تعام بر علاوه. است داشته بررسی مورد کشورهای

 گردد.یافته، توسعه مالی به دلی  ساختار مناسب نهادی موجب بهبود رشد اقتصادی میتوسعه
 

 اقتصادی نهادی، رشد مالی، کیفیت توسعه :هاواژهکلید

 JEL:,D73 ,P14 ,P26  C23 یبند طبقه

 

 مقدمه

 و فیزیکتی  سترمایه  از اعتم  سترمایه،  انباشت که است قاب  پذیرش اقتصاددانان اکثر برای امروزه
 رشتد  در موجتود  هتای تفتاوت  توانتد نمتی  تنهتایی  به تکنولوژیکی تغییرات همچنین و انسانی سرمایه

 توجته  متورد  اخیتر  ادبیات در رشد اصلی کلید عنوان به که آنچه. دهند توضیح را کشورها اقتصادی
 .است مالی توسعه و نهادها کیفیت مفهوم دو گرفته است، قرار

 نهادی بخا دو هر که، است یرپذ امکان زمانی سالم و پویا اقتصاد یک به دستیابی شک بدون

میتان، تفتاوت در    ایتن  در نماینتد.  حرکتت  هتم  بتا  متناستب  و یابند رشد یکدی ر با هم ام و مالی،
ی یتتافت ماهیتتت و عملکتترد نهادهتتای سیاستتی و حقتتوقی یکتتی از علتت  تفتتاوت در ستتطو  توستتعه  

کشورهاست. نهادهای سیاسی و حقوقی به نسبت میزان سازگاری با فرآیند توسعه، بر روند انباشتت  
بتر تولیتد ملتی تتأثیر متی      درنهایتت وری ک  عوامت  تولیتد و   عوام  تولید و همچنین بر میزان بهره

ای دهتی ستاختار ان یزشتی و فتراهم کتردن بستتر مناستب بتر        توانند با شتک  گذارند. این نهادها می

ی اقتصادی واهر شده و یا در مقاب  با ایجاد انقتراف  های مولد، در مقام عام  پیشبرد توسعهفعالیت
عنوان یک عام  بازدارنتده  گذاری بههای مبادلاتی و افزایا ریسک سرمایهاز تولید، افزایا هزینه

 یرتتأث  متالی  یهتوستع  کته  باورنتد  ایتن  بتر  اقتصتاددانان  از نقا ایفا کنند. از طرف دی تر، بستیاری  
 کشتورهای  در اکثتر  امتروزه  کته  جایی تا دارد، کشورها اقتصادی کلان عملکرد در انکارناپذیری

 امتا ؛ دهنتد  متی  نستبت  ایتن بازارهتا   بته  را جهتانی  اقتصاد در تقولات از ایعمده بخا یافتهتوسعه

 دلیت   هبت  توستعه  درحتال  کشتورهای  از در بسیاری است. متفاوت مختلف، کشورهای شرایط برای

 دوگانه ساختار وجود منابع، کمبود ناکارا، بانکی خدمات ن ام مالی، از بزرگی بخا بودن دولتی

 مالی مؤسسات و نهادها غیررسمی، بخا عملکرد بودن غالب و (غیررسمی )رسمی و مالی بخا
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 برخی در رشد اقتصادی کندی اقتصاددانان از برخی ،رو ازاین نیستند. برخوردار مطلوب از کارایی

متالی و نیتز کیفیتت نهادهتای      بختا  نیتافت ی  توسعه و ناکارآمدی به را توسعه درحال کشورهای از

 تتر  ستریع  اقتصتادی  به رشتد  دستیابی برای را هابخا این مندن ام اصلاحات و داده نسبت اجرایی

 کنند.می توصیه
 تصتتادی دربتتر رشتتد اق متتالی توستتعه کیفیتتت نهتتادی و تتتأثیر بررستتی مقالتته، ایتتن اصتتلی هتتدف

 هتای شتاخظ  هدف، این تققا برای که است اقتصادی توسعه و همکاری سازمان عضو کشورهای
 رشتد اقتصتادی بررستی    بتر  آن تتأثیر  ستس   شده و معرفی مالی توسعه و کیفیت نهادی گیریاندازه

متالی و رشتد    کیفیتت نهتادی، توستعه    ن تری  مبتانی  ابتتدا  دوم بختا  در مقدمته،  از پت   .شود یم
مدل  چهارم و پنجم به بخا در سوم، بخا در تجربی مطالعات از مرور پ  و شده بیان اقتصادی

هتای تجربتی متدل اراگته گردیتده و      گردد. در قسمت ششم به یافتته تققیا اشاره می یشناس روشو 

  رسد.به پایان می ها یشنهادپگیری و اراگه این پژوها با نتیجه ،درنهایت

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 وسعه مالی و رشد اقتصادیت

یابی به رشد اقتصادی، توسعه ن تام متالی استت. توستعه ن تام      یکی از عوام  کلیدی برای دست
هتای  ها و نهادهایی است که به ایجاد بازارهای متالی و واستطه  مشیای از عوام ، خطمالی مجموعه

-خدمات مالی را فراهم میشود و دسترسی به عمیا و گسترده به سرمایه و مالی اثر بخا منجر می
-کانتال  ترین مهمتأثیرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی یکی از  ).Zoraki et al., 2015(کند 

های زیتادی را بته ختود اختصتا      و جنجال ها بقثهای موجود در موضوعات اقتصادی است که 
انداز و افتزایا  ح پ داده است. برخی از اقتصاددانان معتقدند که توسعه مالی از طریا افزایا سط

تواند زمینه مناسب رشد اقتصادی را فراهم ستازد و گروهتی نیتز، بته انتقتال      گذاری میسطح سرمایه

توسعه مالی بر رشد اقتصادی از طریا تأثیرات آن بر تخصیظ منابع و کارایی سرمایه تأکیتد دارنتد   
)Taghavi et al., 2011.(   



 17ای شماره  منطقه توسعهو اقتصاد  پژوهشهای  36

(، گتورلی و  1912) 1شومسیتر یها مطالعهصادی و رشد در به ارتباط بین توسعه اقت مربوطادبیات 
هتا،  ( بر این نکته اشاره دارد که فعالیتت بانتک  1973) 4( و شاو1973) 3(، ام سی کینون1960) 2شاو

کند و سس  با تخصیصی منابع به صورت کتارا، نتوآوری تکنولتوژیکی را    انداز را تقریک میپ 
تواند توسعه متالی و  ، نمیکند یمکه به آزادسازی مالی کمک ها بنابراین برخی سیاست؛ دنبال دارد

یک نقظ بترای رابطته قتوی بتین توستعه متالی و        عنوان بهها رشد اقتصادی را تقویت کند. این یافته

 رشد اقتصادی در ن ر گرفته شده است.
لتین  شود. اوها در مورد اهمیت بخا مالی در رشد اقتصادی به دو دسته اصلی تقسیم میدیدگاه

( دارد، به اهمیت بختا متالی در فراینتد توستعه متالی      1912دیدگاه که ریشه در ن رهای شومسیتر )
 عنتوان  بته ( دارد که سیستتم متالی را   1952) 5تأکید دارد. دومین دیدگاه ریشه در مطالعات رابینسون

 ,.Dehghan Shabni et al(یک فاکتور به نسبت کم اهمیت در فرایند رشد در ن ر گرفته است 

دو  عنتوان  بتا  را دیتدگاه  دو ایتن  اقتصادی رشد و توسعه مالی ادبیات ( در1966) 6پاتریک ).2016
یافته رشتد  کند بازارهای مالی توسعهبری عرضه است که بیان میهکند. اولین ال و رال و مطر  می

ت ، ختدما 8ر، بتازارمقو 7مقتور هتای بانتک  تئوری  ها شاماین تئوری .ندهدمی ااقتصادی را افزای
ای هت مقور بر تتأثیر مثبتت بانتک   تئوری بانک .است 10مقورمالی انین و امورقوتئوری ، 9رمقوالیم

منتابع و    توانند به بستی ا میهکند که بانکمطر  می تئوری این. دارد تأکید مالی توسعهتجاری در 
الی بتا  ای مت هت تئتوری بتازارمقور بتر مزایتای بازار    (. Anwar, 2012کنند )ریسک کمک  هاکا

عملکرد خوب در ارتقای عملکرد اقتصادی موفتا تأکیتد دارد. براستای ایتن تئتوری بازارهتای بتا        

بتر ایتن،    وهلاکننتد. عت  متی  تتر  ستریع رد خوب ان یزه سودآوری را بیشتر و رشتد اقتصتادی را   کعمل
بخشتند  ا، متدیریت و تنتور ریستک را بهبتود متی     هت امور شترکت  ۀادار ؛ای با عملکرد خوبرهبازا

________________________________________________________________ 
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(Levine, 2005.) بتازارمقور   و مقتور مقور کته برمبنتای دو دیتدگاه بانتک    مالی تتئوری خدما
 ایتن . دارد تأکیتد  استت،  شتده  فراهم مالی سیستم یلهوس بهکلیدی که ، الیت ممیت خدماهاست بر ا

 Kose( دارنتد  مشارکت اقتصادی رشد و صنعتی عهمالی در توس تکند که خدماتئوری مطر  می

et al., 2010(1هیبتازد  و ریستک ای مالی به توزیتع بهینته   ها و نهاده؛ زیرا بازار
. کنتد کمتک متی   

ا، صتنایع و  هت کند کته سیستتم متالی بترای بن تاه     مقور مطر  میدیدگاه، تئوری قوانین و امور مالی

 رهتا ا در بازاهت و سیاستت ت قوانین، مقررا  دلی به(. Anwar, 2012)اند اتیحیموفقیت اقتصاد ملی 
ای هت ا و بن تاه هت   در قوانین مالی موجتب عملکترد بهتتر بازار   لابهبود و اص. جود دارداصطکاک و

 .د شدهاقتصادی خوا
متدرن در   خدمات مالی و نهادها ایجاد دارد اعتقاد که است مشهور تقاضا پیروی به ال و دومین

  ی شتک واقعت  خاگان در بداندازکنن گذاران و پتوسط سرمایه تپاسخ به تقاضا برای این خدما

 .اقتصادی واقعی است رشد پیامد بخا مالی عهبنابراین توس؛ (Patrick, 1966)گیرد می
، گتذاری  سترمایه اثر کارایی، با افزایا در  -2اثر سطح و  -1توسعه بازارهای مالی از دو طریا، 

که توستعه   دهد یم(. اثر سطح نشان Agharkakli, 2016) شوند یمموجب افزایا رشد اقتصادی 
های مالی، همانند رعایت استانداردهای حسابرسی، اعتمتاد  مالی، با ایجاد شفافیت در مقرراتبخا 

هتتتای ناکارآمتتتد بتتته ستتتمت منتتتابع را از پتتتروژه یجتتتهدرنتگتتتذاران را جتتتذب کتتترده و ستتترمایه
دهتد  اثر کارآیی نیز نشان متی  ).Durusu et al., 2016(کند مولد هدایت می های گذاری یهسرما

های مولتد هتدایت   ازارهای مالی، تنور و نقدین ی افزایا یافته و منابع به سمت پروژهکه با توسعه ب

 ,Sadroskyشتود ) گذاری و رشد اقتصادی میشوند، لذا این دو اثر موجب افزایا در سرمایهمی

 باشتند کشوری می هر اقتصاد توسعه و رشد در مهم عوام  از یکی مالی بازارهای اینکه (. با2011

 باخت و برد تنها را آن برخی که است سبب شده مالی بازارهای به ساده ن رش و توجهیکم ولی

 کته  استت  اقتصادی چنان ساختار تأثیر که درحالی بدانند، مالی هایدارایی نوسانات قیمت از ناشی

 Jafari Samimi et(گردد نمی مققا اقتصادی رشد کارآ، مالی بخا یک داشتن بدون امروزه

al., 2009.(   
 در ختود  اصتلی  ووتایف  بتوانتد  سیستم مالی چنانچه که نمود مطر  چنین توانمی طورکلی به

________________________________________________________________ 

1- Optimal Allocation Of Risk And Returns 
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 اندازها، تأمینپ  مناسب تجهیز مبادلات، تسهی  اطلاعات، مدیریت مخاطره، هزینه کاها زمینه

 را خصوصتی  بختا  بترای  اعتبتارات  ساده بته  دسترسی و ریسک کاها نوآورانه، هایطر  مالی

 ,Vaez & Mirfenderski)است  یافته توسعه کشور مالی ن ام گفت توانکند، می عم  خوبی به

شتوند اقتصتاد   که باعث می جهت ازآنتر، (. کشورهای برخوردار از ال وی مالی توسعه یافته2011
تری قترار  های رشد بالاتر را داشته باشد، در مسیر رشد اقتصادی سریعمورد ن ر، توانایی تجربه نرخ

در انباشت سرمایه، توسعه متالی و در نتیجته،    ای کننده یینتع. همچنین نهادهای مالی، نقا گیرندمی
با تولید اطلاعات و تخصتیظ سترمایه، ن تارت بتر بن تاه و اعمتال       رشد اقتصادی دارند. این نهادها 

و تسهی  مبادله، نقا مهمی در دستیابی بته   اندازها پ حاکمیت شرکتی، کاها مخاطرات، تجهیز 
 (.Levine, 2005اقتصادی دارد ) رشد
 

 کیفیت نهادی و رشد اقتصادی

 بقتث ( 1988) 2لوکتای  و( 1986) 1رومتر ازجملته   اندیشمندان از گروهی 1980 دهه اواخر در
 بته  کته  انتد نمتوده  اراگته  را ییهتا  متدل  و انتد کرده رشد مباحث وارد را انسانی سرمایه و دانا ایده،
 آن دهنتدگی  توضتیح  متدل،  بته  انسانی سرمایه شدن وارد با. گشت معروف زا درون رشد یها مدل

 همچنتان  حتال  ینبتاا  ولتی  کترد،  پتذیرتر  توجیته  را کشتورها  سترانه  درآمد تفاوت علت و شد بیشتر
 یتک  کته  داشتت می بیان( 1990) رومر رشد مدل مثال عنوان به. داشت وجود میان این در اشکالاتی

 توضتیح  را آن چرایتی  امتا  استت  تتر مرفته  دهتد،  ا اختصت  نتوآوری  به را بیشتری منابع اگر کشور
  (.Acemoglu et al., 2005)شد  جلب نهادها سوی به تدری  به هان اه لذا داد ینم

هتای  دی تر، مقتدودیت   عبتارت  نهادها قوانین بازی در یک جامعته هستتند یتا بته     3به ن ر نورث»

هتا شتام    ایتن مقتدودیت  « دهنتد. ها را شک  متی ی دست بشر هستند که روابط متقاب  انسانساخته
هتای رفتتاری(   ها و دستورالعم ورسوم، سنت ی مذهبی، آدابهارسمی )تقریمهای غیرمقدودیت

شتوند کته ستاختار تعتاملات سیاستی،      و قوانین رسمی )قانون اساسی، قوانین و حقوق مالکیت( متی 

________________________________________________________________ 

1- Romer 
2- Lucas  And Romer 
3- North 
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 (. North, 2005دهند )ی را شک  میو اجتماعاقتصادی 
کنتد کته بتا شتک      های اقتصادی در داخ  یک کشتور بنتا متی   ی را برای فعالیتنهادها چارچوب

 Asadzadehهای مولد را در جامعه به پیا ببرنتد ) توانند یا فعالیتدادن یک ساختار ان یزشی، می

& Jalili, 2014 گتذاری، رشتد و توستعه    ( و مقیطی ایجاد کنند که اجازه فعالیت اقتصادی سترمایه
شتوند و بته رکتود و کستاد     هتای اقتصتادی متانع متی    آورند یا بر ستر راه فعالیتت   اقتصادی را فراهم

 (. Butkiewicz & Yanikkaya, 2006گردند )اقتصادی منجر می
های معاملاتی از طریا کاها نااطمینانی، هدایت اقتصتاد بته   اثرگذاری بر هزینه واسطه بهنهادها 

توانتد بتر توستعه اقتصتادی     های متقاب ، میمکاریهای مولد، ایجاد اعتماد و ارتقای هسمت فعالیت
فرایند اثرگذاری کیفیت نهادی و سازمانی بر رشتد اقتصتادی    (.Yildirim et al., 2015)باشد  مؤثر

ها به این صورت قاب  توضیح است که هزینه معاملات، وقتی که حقوق مالکیت و یتا  از طریا هزینه

هتتای خصوصتتی ار بالاستتت. در چنتتین وضتتعیتی بن تتاهحاکمیتتت قتتانون قابتت  اعتمتتاد نیستتتند، بستتی 
کنند مدت عم  میهای کوتاهبر و افاسرمایههای کمهای کوچک، فناوریدر مقیای طورمعمول به

من تور تستهی  عملیتات     و شاید در زمینه اقتصاد زیر زمینی هم فعالیت کنند و بر رشوه و فساد نیز بته 
تواند به دلی  یابد و این افزایا میازحد افزایا می قال، بیاهای انتتکیه کنند. در این حالت هزینه

مدت های کوتاههای ارزان، کارایی کم عملیات و افاقراردادهای غیر قاب  اجرا، استفاده از فناوری
 (. Butkiewicz & Yanikkaya, 2006اند، روی دهد  )که رقابتی تعریف شده

های کلیدی قتصادی ضروری هستند. نهادها ان یزهوجود نهادهای کارآمد اقتصادی برای رشد ا

گتتذاری فیزیکتتی و انستتانی و تکنولتتوژی و بتتر کننتتد و بتتر ستترمایهعوامتت  اقتصتتادی را تقویتتت متتی
گذارنتد. اگرچته عوامت  فرهن تی و جغرافیتایی نیتز ممکتن استت بترای          سازماندهی تولید تأثیر می

قتصتادی منبتع اصتلی اختلافتات بتین      عملکترد اقتصتادی ضتروری باشتند، اختلافتات در نهادهتای ا      
آیند. نهادهای اقتصادی نه تنها تعیین کشوری در رشد اقتصادی و موفقیت یک کشور به حساب می

نتتای  اقتصتادی مختلتف از     کننتده ورفیت رشد اقتصادی ک  یک اقتصاد هستند، بلکه تعیین ةکنند

انستانی( در آینتده نیتز هستتند.      ۀیفیزیکتی و سترما   ۀجمله توزیع منابع )توزیع ثروت، توزیتع سترمای  
داشتته باشتند. نهادهتای    « ختوب »طور اقتصادی موفا هستند که نهادهتای اقتصتادی    جوامع زمانی به

آیند. باید تضمین اجرای حقوق مالکیت برای سرتاستر  اقتصادی خوب، دلی  موفقیت به حساب می
، نوآوری و شرکت در فعالیتت  گذاریسرمایه ةاشخا ، ان یز ۀیک جامعه وجود داشته باشد تا هم
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هتا در جامعته وجتود داشتته باشتد      اقتصادی را داشته باشند. هتم چنتین لازم استت تستاوی موقعیتت     
 Acemoglu)مند شتوند  گذاری بتوانند از مزایای آن بهرههای سرمایهطوری که افرادی با فرصت به

et al., 2005.) 
عنوان دلای  اختلافتات درآمتدی بتین     ی بهای در شناساندن متغیرهای نهادنورث که سهم عمده

هتای رشتد کشتورهای توستعه یافتته و عقتب       علت ةهای جدید دربارکشورها دارد، به تشریح ن ریه

پردازد. نورث علتت فقیتر مانتدن کشتورهای جهتان ستوم را در       ماندگی کشورهای توسعه نیافته می
-جود در ساختار اقتصادی آنها میهای نهادی مومقدودیت ۀهای مولد به واسطعدم تشویا فعالیت

دانتد کته منجتر بته کتاها      داند. وی هم چنین عل  و عوام  بنیادی رشد اقتصادی را، نهادهایی می
شتوند.  ها و فرآینتد مبادلته متی   کردن فعالیتوری از طریا تخصصیهای مبادله و افزایا بهرههزینه
ه ن ام اقتصتادی در ستیر تتاریخی یتک     مهم به لقاظ اقتصادی این است که شکوفایی و توسع لهأمس

نیازمند انباشت سترمایه فیزیکتی و انستانی، ذخیتره و انباشتت دانتا، بهبتود متداوم          اًجامعه، ضرورت
این امر نیز نیازمند حاکمیت مجموعه نهادی  .های جدید تولید استشیوه به وجود آوردنفناوری و 

سیاسی استت.  -راری امنیت و ثبات اجتماعیبا ثبات و با کارآیی نسبی، اجرای نهادی مطلوب و برق
تر و کارآیی آن بیشتر باشد، کارکرد ساختار اقتصتادی در تخصتیظ   باثبات هرچه چارچوب نهادی

منابع و توزیع درآمد و ثروت کارآتر و نتیجه آن شکوفایی اقتصادی و رشد و توسعه ن ام اجتماعی 
 (.North, 2005) خواهد بود

 

 پیشینه تحقیق

Ekpeno (2016 با استفاده از ،)2010ی ها سالآفریقا طی  صقرای کشور جنوب 21ی ها داده-

-به سطقی از کیفیت نهادی پرداخت. یافتته  ، به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی مشروط1960
-دار کیفیت نهادی بر رشد اقتصادی، توسعه مالی اثر معنتی های تققیا نشان داد بر خلاف اثر مثبت و معنی

ر بر رشد اقتصادی این کشورها نداشته و همچنین اثر تعاملی توسعه مالی و نهادی بر رشد اقتصادی مثبت دا

باشتد کته نهادهتای موجتود در ایتن منطقته، ارتبتاط رشتد         دار بوده است و بیان ر این مفهوم میولی نامعنی
 بخشد. اقتصادی و توسعه مالی را بهبود نمی

Khodaparast et al (2016در ،) کشورهای برای تابلویی هایداده روش از استفاده پژوهشی با 

 نهتادی  کیفیتت  نقا ، به بررسی1996-2010های سال طی کنفران  اسلامی سازمان عضو منتخب
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 حکمرانی )میان ین کلی هایشاخظ دهدنشان می تققیا از حاص  پرداختند. نتای  مالی توسعه بر

نستبت   بتا شتاخظ   داریمعنتی  و مثبتت  ارتبتاط  اد،فست  کنتترل  و نهتادی(  کیفیتت  شتاخظ  6وزنی 

 داخلی ناخالظ تولید به مالی نهادهای دی ر و هابانک توسط خصوصی بخا به اعطایی اعتبارات

 دارند.
Makiyan & Izadi (2015   ،در مطالعته ختود ،) بتر رشتد   را ستاختار متالی و توستعه متالی      اثتر

 مربعتات  حتداق   روش  با استتفاده از  2011تا  1989اقتصادی کشورهای منتخب اسلامی طی دوره 
دار شدن اثر هتر دو  ینتای  بر مثبت و معن. اند داده ورد بررسی قرارم(FMOLS) شده  اصلا  کاملاً

های توسعه ن ام متالی بتر رشتد اقتصتادی دلالتت      شاخظ عنوان بهمتغیر ساختار مالی و توسعه مالی 
. دارد اقتصتادی  رشتد  بتر  تریقوی اثر بازار بر مبتنی لیما ن ام که است این مؤیدها نیز  کند. یافتهمی

 بته  متالی  ن تام  توسعه متغیرهای از طرفهیک علّی رابطه مدت کوتاه در دهدمی نشان نتای  همچنین،

 یتافت ی پاتریتک  ضتیه مرحلته توستعه   فر داردکته  وجود دوطرفه رابطه بلندمدت در و اقتصادی رشد
 .نمایدرا تأیید می (1966)

& Alinezhad Heidari (2014 با استفاده ،)آر  ( مدل رگرسیونی انتقال ملایم تتابلوییPSTR )
( طتی  D-8هشتت )  دی کشتورهای  اقتصتادی  رشتد  بتر  قتانون  حاکمیت نهادی متغیر تأثیر به بررسی

یتک   بتودن،  خطتی  فرضتیه  رد بتا  مدل، برآورد از حاص  پرداختند. نتای  1996-2012دوره زمانی 
 تقتت  کشتورهای  در قتانون  حاکمیتت  شتاخظ  بترای  را -0.511ای ستتانه آ حد با رژیمی دو مدل

 رشتد  بتر  قتانون  حاکمیتت  شتاخظ  مثبتت  تأثیرگذاری از حاکی تققیا نمود. نتای  بررسی پیشنهاد

 .باشد یماقتصادی 

Li & Li (2013در ) ستؤال  ایتن  انتد بته  کترده  اقتصادی، تلاش رشد و قانون بین رابطه بررسی 

ندارنتد.   رشتد اقتصتادی   بتا  زیتادی  همبست ی چین در رسمی قواعد و راتمقر چرا که دهند پاسخ
 هتا چینتی  و سبک غیررسمی هایسیستم به نسبت مردم ن رش که است آن از حاکی مطالعه نتای 

 چتین  کته اقتصتاد   چنان هم وجود، این باشد. با مرتبط سؤال این پاسخ با تواندمی قانون اجرای در

 خوبی های حقوقیسیستم به ازحد بیا اگر یافت خواهد افزایا لاتیمباد هایهزینه ،کند یم رشد

 .گردد تکیه نیازند، مورد پایدار اقتصادی رشد از اطمینان برای که

Li et al (2012 اثر ،)مالی مبتنی بر بازار و مبتنی بر بانک را بر روی رشد اقتصتادی   های یستمس
 2002تتا   1960ن و کتره جنتوبی در طتول دوره    در کشورهای آلمان، فرانسه، آمریکا، ان لی ، ژاپ
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دهتد کته در کشتورهای ژاپتن، ان لتی  و آمریکتا بتازار        اند. نتای  نشان متی مورد بررسی قرار داده
سرمایه و در کشورهای آلمان، فرانسه و کره جنوبی ن تام بتانکی نقتا مهمتتری را در بهبتود رشتد       

 .اند کردهاقتصادی ایفا 
Krever (2011در ،) این به توسعه درحال کشورهای در قانون حاکمیت خصو  در ایمطالعه 

 قراردادهتا بته   ن یترد،  صورت خصوصی مالکیت حقوق از حفاوت اگر که است یافته دست نتای 

 بخا خصوصی است، اعتماد غیرقاب  قضایی اجرای و ندارند پیشبینی قابلیت و نشده اجرا درستی

 و وجتود نوستانات   ستبب  بته  و کترد  نخواهتد  حاصت   اطمینان دولت توسط بازی قواعد اجرای از

 یدر نتیجته  و نمتود  خواهتد  تقلیت   توسط کارآفرینان گذاریسرمایه مقیط، و منابع در نااطمینانی
 کننتده عملکترد   تستهی   عنتوان  به قانون حاکمیت لذا کرد. خواهد پیدا کاها اقتصادی رشد آن،

 .باشد یم ضروری ی،اقتصاد عوام  برای ان یزه ایجادکننده و خصوصی بخا

Hassan et al (2011  به بررسی اثر توسعه نهادی و تعمیا مالی بر رشد اقتصتادی ،) یهتا  استتان 
 مقتیط  متالی،  بازارهای توسعه دهد که پرداختند. نتای  نشان می 1986-2002چین طی دوره زمانی 

  .است همراه تر یقواقتصادی  رشد با سیاسی گرایی کثرت و مالکیت حقوق از آگاهی قانونی،
Siong (2006در مطالعه ،)    ای به بررسی اهمیت موضور نهادها و توسعه مالی بر رشتد اقتصتادی

پرداختته استت. نتتای  نشتان      1978-2000کشور طی دوره زمانی  72های تابلویی  با استفاده از داده
عه متالی بتر   دهد مادامی که سیستم مالی در چارچوب نهادی سالم مورد اجترا قترار گیترد، توست     می

رشد اقتصادی موثرتر خواهد بود.  همچنین این تققیا به این نتیجه دست یافت که توستعه متالی در   

بتر رشتد    تتری  یفضتع کشورهای با درامد سرانه پایین به دلیت  وجتود ستاختار نهتادی ناستالم، اثتر       
 اقتصادی نسبت به کشورهای توسعه یافته دارد.

 

 تصریح مدل و شرح متغیرهای تحقیق

تققیتا  آزمون اثر توسعه مالی و نهادها بر رشد اقتصادی، ال وی مورد استتفاده در ایتن    من ور هب
( و قتتورا و 1993) 2(، نایتتت و همکتتاران 1992) 1از متتدل ن تتری کتته توستتط منکیتتو و همکتتاران   

________________________________________________________________ 

1- Mankiw et al.  
2- Knight et al  
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( 2006) 2( معرفی گردید، اقتبای شده است که در تققیقات پانیکوی و ستیان  1996) 1هاجمیش 
 ( نیز مورد استفاده قرار گرفته است.2006) 3 فرو سیان  و م

 شود:داگلای ذی  را در ن ر گرفته می –تابع تولید کاب 

(1        )                                                                                    
نیتروی کتار    Lمقدار سرمایه انستانی،   Hموجودی سرمایه فیزیکی،  Kبیان ر تولید واقعی،  Yکه 

که ستطح تکنولتوژی و کتارایی در اقتصتاد را انعکتای       باشد یمعام  فزاینده نیروی کار  Aساده و 
 باشد.زمان می ةدهندنشان t. همچنین اندی  دهد یم

ها کاهنده است. همچنین فترض  است، یعنی بازدهی برای همه سرمایه شود که فرض می

 شود که تابع نیروی کار ساده و تکنولوژی فزاینده نیروی کار مطابا توابع زیر باشد:می

 (2                    )                                                                                                

(3                  )                                                                                            

 Pدهنتده پیشترفت برونتزای تکنولتوژی،     نشتان  بیان ر نرخ رشتد برونتزای نیتروی کتار،      nکه 
بتر ستطح تکنولتوژی و     توانتد  یمت برداری از توسعه مالی، کیفیت نهادی و سایر عتواملی استت کته    

در این مدل، متغیر  باشد.، ضریب مربوط به متغیرها میθ درنهایتب ذارد و  تأثیر رایی در اقتصادکا
A         .به پیشرفت برونزای تکنولوژیکی، درجته بتازبودن اقتصتاد و ستطح دی تر متغیرهتا بستت ی دارد

( استتفاده شتده،   1992ایتی کته توستط منکیتو و همکتاران )      Aدر این تققیا، از  Aبدیهی است که 
باشد که ایتن تعتدیلات بته متوارد تجربتی از ارتبتاط بتین توستعه متالی، نهادهتا و رشتد            تفاوت میم

بهبود تکنولتوژیکی هتم از طریتا توستعه در     (. Siong & Muzafar, 2006) اقتصادی مربوط است

-وری سترمایه وری بخا کارا یا افتزایا در بهتره  شود که باعث افزایا بهرهبازار مالی تقویت می
(. Nelson & Sampat, 2001)و هم از نهادهای کارا  )Yahyaoui et al., 2006(شود یگذاری م

هتای رشتد   شود: گروه اول شام  متدل بندی میهای رشد در دو گروه طبقهدر این چارچوب، مدل
( است که بر پیامدهای خارجی سرمایه تأکیتد دارنتد.   1991( و ربلو )1988(، لوکای )1986رومر )

________________________________________________________________ 

1- Ghura And Hadjimichael 
2- Panicos & Siong  
3- Siong & Muzafar  
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هتای  انداز در بین تکنولتوژی نداز و تخصیظ پ سیستم مالی از طریا تغییر نرخ پ  هادر این مدل
( و 1990هتای رشتد رومتر )   گتذارد. گتروه دوم شتام  متدل    مختلف تولید بر نترخ رشتد تتأثیر متی    

هتتا سیستتتم متتالی از طریتتا تغییتترات نتترخ ابتتداعات  ( استتت کتته در آن1991گروستتمن و هلتتسمن )
هتایی کته   های کتاملاً جدیتد و یتا تکنولتوژی    انداز به تکنولوژی تکنولوژی )از طریا تخصیظ پ
 (. Salmani & Amiri, 2010)گذارد شود( بر نرخ رشد تأثیر میباعث بهبود تکنولوژی دی ر می

برونتزای نترخ رشتد     مؤلفته ) در وضعیت پایدار، تولید واقعی سرانه نیروی کتار در نترخ ثابتت   
تواند مستقیماً از تعریف تولید واقعی سرانه نیتروی کتار   کند. این نتیجه میمی( رشد Aکارایی متغیر 

 :(Siong & Muzafar, 2006) ، بصورت زیر بدست آیدمؤثر
 (4                                                                       )                                         

 (5                                                               )                                                

(6                                                                   )                                 

 .معادله زیر حاص  خواهد شد، (6( در معادله )5( و )4های )له معادلهبا جای ذاری معاد

(7                          )                                                                               

 لذا خواهیم داشت:

  (8                        )                                                                                                        

( و حذف عام  زمان بترای ستهولت، معادلته زیتر در     8با گرفتن ل اریتم از هردو طرف معادله )

 وضعیت پایدار حاص  خواهد شد:

 (9            )                                                          

 توان به معادله زیر دست یافت:( می9( در معادله )3با جای ذاری معادله )

 (10         )                                     

 (: 2009ها خواهیم داشت )یاهویی و همکاران، با توجه به مدل نئوکلاسیک

(11     )                                                                 

(12       )                                                         
به ترتیب برابر کستری   و  بوده و  و  ، در رابطه فوق،  
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بیتان ر نترخ استتهلاک استت. بتا       باشد. همچنین گذاری در سرمایه فیزیکی و انسانی میاز سرمایه
 گردد: به صورت زیر تعریف می و  در حالت پایدار،  (12( و )11توجه معادلات )

(13     )                                                                                   

(14      )                                                                                 

 توان به معادله زیر دست یافت:( می10با جای ذاری دو معادله فوق در معادله )

(15)                         

( بیان ر تولید واقعی سرانه نیروی کتار یتا بهتروری نیتروی کتار در وضتعیت پایتدار        15معادله )
( استت. عمتدتاً بته دلیت      هتای کیفیتت نهتادی )   ی و شتاخظ باشتد کته بترداری از توستعه متال      می

 nو  کند ولی در طول زمان تغییر نمی و  کند که ها، این مطالعه فرض میمقدودیت داده

توانتد  می و  ،  دی ر عبارت ؛ بهکندبر این فرض استوار است که در طول زمان تغییر می
 در معادله زیر در ن ر گرفته شود:   یک جمله ثابت  عنوان به

(16     )                     

تتوان بته متدل قابت      ( متی 17. با چینا مجدد معادلته ) باشد یمشام  توسعه مالی و نهادها  Pکه 

دادن ارتباط بین توسعه مالی، نهادها و تولید واقعی سرانه مطابا معادله زیر دستت  تخمین برای نشان 
 یافت:

(17       )          

: شتاخظ  FDوری نیتروی کتار(،   تولید ناخالظ داخلی واقعتی نیتروی کتار )بهتره     RGDPکه 
 .دباش یم: انباشت سرمایه فیزیکی K: شاخظ کیفیت نهادی و INSتوسعه مالی، 

نرخ رشد تکنولوژیکی یا پیشرفت فنتی و   نرخ رشد نیروی کار،  n: در عبارت
درصتد درن تر    5(، معتادل  1992در طول زمان ثابت و پیرو مقاله منکیتو )  نرخ استهلاک است.  

( استتفاده شتده   R&Dتققیا و توسعه )سازی متغیر پیشرفت فنی از مخارج گرفته شده و برای کمی

 من تور  بههمچنین  پارامترهایی هستند که باید برآورد شوند.  و  ، جمله ثابت و  است. 
( را گستترش  17توان معادلته شتماره )  برآورد تأثیر متقاب  توسعه مالی و نهادها بر رشد اقتصادی می
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 توسعه مالی و شاخظ کیفیت نهادی، مطابا معادله زیر گردد:ا شام  جمله اثرات متقاب  ده تدا
 

(18 )  

تتوان گفتت عوامت  متعتددی در اثرگتذاری توستعه       در باب اثر تعاملی توسعه مالی و نهادی می
قتصادی )مانند تورم، توان به دو دسته عمده اها را میبازارهای مالی بر رشد اقتصادی موثرند که آن

درجه باز بودن اقتصاد و ...( و عوام  غیر اقتصادی )مانند عوام  نهتادی از جملته وضتعیت سترمایه     

بنتدی کترد. بررستی    اجتماعی، حقوق مالکیت، وضعیت ن ام حقوقی، فشارهای سیاسی و ...( تقسیم
گتذار  ی  نهادهای قتانون دهد که بهبود نهادهای سیاسی و اقتصادی و تشکادبیات اقتصادی نشان می

 باعتث  منتابع  تخصتیظ  شترایط  بهبتود  با خوب نقا مهمی در توسعه بخا مالی دارند. حکمرانی

 اثربخشتی  عبتارتی  بته  .کنتد  یم تقویت را رشد بر توسعه مالی اثر و شده مالی منابع بهینه تخصیظ

 Yahyaoui et(یابتد  متی  افتزایا  حکمرانی بهبود سطح با اقتصادی رشد تققا جهت مالی توسعه

al., 2006(. 
 معیارهتایی  شتام   گرفته است، قرار استفاده مورد مقاله این در که (INS) ینهاد کیفیت شاخظ

 طریتا  از شتده  آوری جمتع  اطلاعتات  استای  بر و ،(2010) همکاران و 1کافمن توسط که باشد یم
 و ستتانکارشنا از ن رستتنجی همچنتین  و مختلتتف کشتتورهای میتان  ن رستتنجی از ایگستتترده طیتف 

 :از عبارتند ها شاخظ این. است گردیده تن یم و تهیه متخصصان

 و شتان حاکمتان  انتختاب  در شهروندان شرکت میزان بیان ر متغیر این: 2پاسخ ویی و اوهارن ر (1)
 باشدمی هارسانه آزادی و هاانجمن آزادی اوهارن ر، آزادی همچنین

 غیتر  ابتزار  وستیله  بته  حکومتت  اینکه الاحتم متغیر، این با: 3خشونت وجود عدم و سیاسی ثبات (2)
 .شود یم مشخظ شود، سرن ون آمیزخشونت یا قانونی

 عمتومی،  ختدمات  کیفیتت  دهنتده  نشتان  حکومتت  کارآمتدی  شتاخظ : 4حکومت کارآمدی (3)
 اجترای  و تتدوین  کیفیتت  سیاستی،  فشتارهای  از آن استتقلال  میتزان  و متدنی  کیفیت ختدمات 

________________________________________________________________ 

1- Kaufmann 
2- Voice and Accountability 
3- Political Stability 
4- Government Effectiveness 
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 .باشد یم هایاستس این به حکومت تعهد اعتبار و هاسیاست
 کته  ن تم  و هتا سیاستت  تتدوین  برای حکومت توانایی بیان ر متغیر این: 1مقررات و ن م کیفیت (4)

 .باشد یم ،دهد یم را خصوصی بخا توسعه و گسترش اجازه
 ویتژه  طتور  بته  و جامعته  قواعتد  بته  کارگزاران اعتماد دهنده نشان شاخظ این: 2قانون حکومت (5)

-متی  خشتونت  و جترم  احتمال همچنین و هادادگاه ها،سیاست مالکیت، حقوق قرارداد، اجرای
 .باشد

 منتافع  آوردن بدستت  بترای  خود موقعیت یا قدرت از استفاده معنی به فساد متغیر: 3فساد کنترل (6)

 .باشد یم باشند، داشته غیرقانونی هایپرداخت طلب رسمی، مقامات اینکه احتمال یا و شخصی
قترار دارد کته مقتدار بتالاتر بته معنتای نتیجته         -2.5تا  2.5 ها بینامتیاز کشورها در این شاخظ
آوری ایتن  و بتا جمتع   4بین صفر و ده نرمتال گردیدنتد   ها شاخظمطلوبتر برای آن کشور است. این 

 & Nadiriگیتتری از آنهتتا، شتتاخظ نهتتادی متتورد ن تتر ایجتتاد گردیتتد )  هتتا و میتتان ینشتتاخظ

Mohammadi, 2011 .)تقت را سرزمین و کشور 212 حدود که است آن شاخظ این مزایای از 

 کته  آیدمی دست به مختلف آماری منبع 35 از متغیر صد چند از استفاده با و دهدمی قرار پوشا

 دو بتر  آنهتا  توجه ها،شاخظ این هایویژگی دی ر از. است آنها تدوین در بالا قتد  دهنده نشان

 شتاخظ  شتا  ایتن  وزنتی  ستاده  ن ینمیتا  از. در این پژوها کشورهاست نهادی کلان و خرد بعد
 شود.می استفاده نهادی شاخظ عنوان به

تتوان از یتک شتاخظ بترای معرفتی آن      توسعه مالی یک مفهوم چندبعدی است که عموماً نمی

های مجزا جهت مطالعه جداگانه هتر یتک از ابعتاد    استفاده نمود. از طرف دی ر، استفاده از شاخظ
جانبته در  دهند اما از اراگه یک نتتای  کلتی و همته   را اراگه می آن، هرچند که نتایجی جزیی و عمیا

________________________________________________________________ 

1- Regulatory Quality 
2- Rule of Law 
3- Corruption 

 & Nadiriانتتد  )مستتان نمتتودن، ایتتن متغیرهتتا بتتا روش زیتتر بتتین صتتفر و ده نرمتتال گردیتتده   بتترای امکتتان مقایستته و ه  -4

Mohammadi, 2011:) 
 (value-min)/ (max-min× )10  کهvalue استت و   کشتور  هر برای شاخظ هر مقدار با برابرmin  وmax  ترتیتب  بته 

 .است کشور هر مختلف برای هادین متغیرهای برای شده گیریاندازه شده مشاهده مقادیر حداکثر و حداق 
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مورد آن مفهوم عاجز است. لذا انتخاب شاخظ مناسب بترای توستعه متالی نیتاز بته بقتث بیشتتری        
دارد. از آنجا که توسعه مالی مفهومی چندبعدی است یک شاخظ چندبعدی بته صتورت میتان ین    

های مختلف توستعه متالی   شود. شاخظن ر گرفته می های معرفی شده در زیر، دروزنی از شاخظ
 استخراج شاخظ ترکیبی توسعه مالی عبارتند از: من ور بهمورد استفاده در این تققیا 

: معیاری است که مقدار تعهدات نقدین ی سیستتم متالی، ازجملته    1شاخظ دیون نقدشوندگی .1

 ,Levine) دهتد  یما نشان های مالی رهای تجاری، بانک مرکزی و سایر واسطهتعهدات بانک

 . آید یماین شاخظ از تقسیم حجم نقدین ی به تولید ناخالظ داخلی به دست  (.2005

 های بانک مرکزی به تولید ناخالظ داخلی  نسبت دارایی .2

 : نسبت اسکنای و مسکوک در دست مردم به حجم پول .3

 ینسبت مطالبات سیستم بانکی از بخا خصوصی به ک  اعتبارات سیستم بانک .4

شده توسط بخا بتانکی بته تولیتد ناختالظ داخلتی: ایتن شتاخظ کت           نسبت اعتبارات تأمین .5
دهتد. مقتادیر بتالاتر ایتن     اعتبارات اعطایی ن ام بانکی به بخا خصوصی و دولتی را نشان می

 Kabir( شاخظ نشان دهنده یک درجه بالاتر وابست ی به بخا بانکی برای تأمین مالی است

et al., 2011(.  

 ت اعتبار اعطایی به بخا خصوصی به تولید ناخالظ داخلینسب .6

 نسبت حجم حا بیمه عمر به تولید ناخالظ داخلی   .7

 های شرکت بیمه به تولید ناخالظ داخلینسبت دارایی .8

 المللی به تولید ناخالظ داخلیهای بیننسبت بدهی .9

 دولتی به تولید ناخالظ داخلی یها شرکتنسبت اعتبار به دولت و  .10

 های خارجیافت وام از بانکحجم دری .11

 نسبت سرمایه بازار سهام به تولید ناخالظ داخلی .12

 نسبت گردش مالی بازار سهام   .13

 نسبت ارزش ک  سهام معامله شده به تولید ناخالظ داخلی .14

 های بانکی به تولید ناخالظ داخلی  نسبت سسرده .15

________________________________________________________________ 

1- Liquid liabilities to GDP (%) 



 49 یاثر توسعه مالی و کیفیت نهادی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصاد

 های بانکینسبت اعتبار بانکی به سسرده .16

 مالی به تولید ناخالظ داخلی مؤسساتها و سایر پولی بانکنسبت اعتبارات خصوصی سسرده  .17

 ها به تولید ناخالظ داخلیپولی بانک نسبت اعتبارات خصوصی سسرده .18

هتای آن از بانتک   متغیتر فتوق بتوده کته داده     18شاخظ ترکیبی توسعه مالی، میان ین وزنی از 
   جهانی استخراج شده است.

K   د کته بترای مقاستبه ذخیتره سترمایه فیزیکتی از متدل        باشت بیان ر ذخیره سرمایه فیزیکتی متی
(. بر این اسای متدل ذخیتره   Behboodi & Montazeri, 2012استفاده شده است ) 1موجودی داگم

 های گذشته است:  گذاریسرمایه سرمایه فیزیکی انباشتی از جریان سرمایه
(19                                               )                                          

تشکی  سترمایه ثابتت ناختالظ     ، tدر دوره  iذخیره سرمایه فیزیکی کشور  ی که طور به

ذخیره سرمایه فیزیکی هر کشتور در   نرخ استهلاک سرمایه فیزیکی و  t ،δدر دوره  iکشور 
( استتفاده شتده   1995) 2از روش پتارک  رای مقاسبه سرمایه فیزیکی اولیته  . بباشد یم t-1دوره 

 است:

(20                                                                                                           )  

( و نترخ  Oduor, 2010) باشتد  یمت  گتذاری  رمایهست میتان ین رشتد تتاریخی     در معادله فتوق،  

 درصد درن ر گرفته شده است. 5استهلاک نیز 
 یهتا  داده. انتد  شده گردآوری یا کتابخانه روش به نیاز مورد یها داده و اطلاعات تققیا این در

توسعه متالی، تشتکی     یها شاخظمتغیرهای سرانه تولید ناخالظ داخلی واقعی نیروی کار،  آماری
-شتاخظ  و( 3WDI) جهتانی  بانک توسعه شاخظ ه ثابت ناخالظ و  نرخ رشد نیروی کار ازسرمای

4های کیفیت نهادی از
WGI کشتور   27های مذکور بتر استای اطلاعتات    مدل .است شده استخراج

)استترالیا، اتتریا، بلژیتک، دانمتارک، فنلانتد، فرانسته،       سازمان همکاری و توسعه اقتصتادی  عضو 
د، ایتالیا، ژاپن، هلند، اسسانیا، سوگد، آمریکا، جمهوری چک، یونان، مجارستان، آلمان، ایسلند، ایرلن

________________________________________________________________ 

1- Perpetual Inventory Method 
2- Park 
3- World Development Indicators 
4- Worldwide Governance Indicators 
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کره جنوبی، لهستان، پرتغال، جمهتوری استلواکی، لوگزامبتورس، ستوگی ، مکزیتک و ترکیته( و       
 مورد مطالعه قرار گرفته است. 2002-2014ی زمانی  دوره

 

 روش اقتصادسنجی  

استتفاده شتده استت     2SLSی رشد اقتصادی، از روش زهدر بیشتر تققیقات انجام گرفته در حو
-زا بودن شاخظی استفاده از این روش یافتن متغیر ابزاری مناسب برای رفع مشک  درونکه لازمه

هایی چون دشوار بودن یافتن متغیرهای ابزاری مناستب  اما این روش با مقدودیت؛ های نهادی است

توانتد همبستت ی بتین متغیرهتای     مچنتین ایتن روش نمتی   و مقدود بودن این متغیرها روبرو است. ه
 ,Nadiri & Mohammadiتوضتیقی را حت  کترده و همخطتی را کتاها داده یتا از بتین ببترد )        

هتای مناستب   های تابلویی پویتا از جملته روش  ( دادهGMMیافته )(. روش گشتاورهای تعمیم2011
 نهادی است.  هایزا بودن شاخظاقتصادسنجی برای ح  یا کاها مشک  درون

 :شودهای توزیعی به شک  زیر نشان داده میی خودرگرسیونی با وقفهساده یک مدل

   (21     )                                                                                                   

 

 
نیتز   اثرات انفترادی یتا ثابتت کشتورها،      بردار متغیرهای توضیقی،  متغیر وابسته،  

(، 21اگتر هماننتد معادلته )    .ی زمانی استت به ترتیب نشان ر کشور و دوره tو iجزء اخلال معادله و 

 متغیر وابسته با مقتادیر بتا وقفته وارد متدل شتود، ستبب خواهتد شتد کته بتین متغیرهتای توضتیقی            
)رگرسورها( و جملات اخلال همبست ی به وجود آید و در نتیجه استفاده از روش حداق  مربعتات  

هاست کته  زنمنبع ناسازگاری تخمین دار و ناسازگاری را نشان خواهد داد. معمولی نتای  تورش
-تفاضت   های مناسب برای حذف اثرات ثابتت و انفترادی کشتورها استتفاده از روش    یکی از روش
-ی تفاضت  باشد، درنتیجهبا خودش برابر می ی اول خواهد بود. از آنجا که میان ین گیری مرتبه

حتذف خواهنتد شتد. پت  از      OLSهتای  زنگیری از معادله حذف شده و منبع ناسازگاری تخمتین 
 ( خواهیم داشت:  21ی اول از معادله )گیری مرتبهتفاض 

(22  )                                                                       
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ی متغیر وابسته و جزء ی اولیه، همبست ی غیرقاب  اغماضی را بین وقفهگیری از معادلهاما تفاض 
از این رو لازم است برای برطترف کتردن ایتن     (.Bond, 2002آورد )خطای تبدی  شده، فراهم می

( بته صتورت   22رهای ابزاری در مدل استفاده شود. بنابراین، گشتاورها برای معادلته ) مشک  از متغی
 زیر تعریف خواهد شد:

            (23                                                   )  

  (24                                  )                     
 شود:  برای برآورد پارامترها نیز از متغیرهای ابزاری به صورت زیر استفاده می

(25                                               )  
شتود بته صتورت    نمایا داده متی  یافته که با بنابراین برآوردگرهای روش گشتاورهای تعمیم

 شود:تعریف می زیر

(26                                                                                     )  
ی آزمتون ستارگان   پ  از برآورد ضرایب، لازم است اعتبار متغیرهای ابتزاری از طریتا آمتاره   

ی آزادی برابر با تعداد با درجه 2χی این آزمون به صورت مجانبی دارای توزیع آماره. شودبررسی 
ی صتفر همبستته بتودن پستماندها بتا متغیرهتای       فرضتیه  .های بیا از حد مشخظ استت مقدودیت

ی صفر، اعتبار متغیرهای ابزاری بکار گرفته شتده تأییتد   ابزاری است که در صورت رد شدن فرضیه

هاوجود ندارد، آزمتون عتدم   همچنین برای تشخیظ اینکه همبست ی سریالی در جز اخلال. شودمی
ی اول ی دیفرانستی  از مرتبته  های معادلته ی دوم، بر روی باقیماندهوجود همبست ی سریالی از مرتبه

ی اول برای حذف اثترات ثابتت در صتورتی روش    گیری مرتبهزیرا روش تفاض ؛ گیردصورت می
 (.Arellano & Bond, 1991)شد ی دو نبای خودهمبست ی جملات اخلال از مرتبهمناسبی است که مرتبه

های هایی همانند لقاظ نمودن ناهمسانیهای تابلویی پویا، مزیتداده GMMبه کار بردن روش 

-های مقطعی را داراست که نتیجته های موجود در رگرسیونفردی و اطلاعات بیشتر، حذف تورش
ی متغیتر  ی استتفاده از وقفته  تر، با کارایی بالاتر و همخطی کمتتر بته واستطه   های دقیای آن تخمین

پویتا آن استت کته تمتام متغیرهتای       GMMخواهتد بتود. مزیتت اصتلی تخمتین       GMMوابسته در 
-رگرسیون که همبست ی با جز اخلال ندارد )از جمله متغیرهتای باوقفته و متغیرهتای تفاضتلی( متی     

 ,Greeneدی ح  شود )زا بودن متغیرهای نهابالقوه متغیر ابزاری باشند و مشک  درون طور بهتوانند 

2008.)  
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 نتایج تجری

مرحلته   بته  دهد که به صورت مرحلته جدول شماره یک، نتای  تخمین مدل پژوها را نشان می

کته در هتر مرحلته از بترآورد، یتک متغیتر مستتق  وارد معادلته          یا گونته برآورد گردیده است بته  
 . گردد یم

 
 (. نتایج برآورد مدل پژوهش1جدول )

 متغیر
مدل 

(1) 

مدل 

(2) 

مدل 

(3) 

مدل 

(4) 

مدل 

(5) 

مدل 

(6) 

 وقفه مرتبه اول لگاریتم

نسبت تولید ناخالص داخلی 

 به نیروی کار
Ln RGDP(-1) 

0.71 

(0.00) 

0.72 

(0.00) 

0.74 

(0.00) 

0.83 

(0.00) 

0.92 

(0.00) 

1.06 

(0.00) 

   INS کیفیت نهادی
0.006 

(0.00) 

0.008 

(0.00) 

0.04 

(0.00) 

0.008 

(0.00) 
--- 

   FD شاخص ترکیبی توسعه مالی
0.002 

(0.00) 

0.002 

(0.00) 

0.07 

(0.00) 

0.038 

(0.00) 

رشد نیروی کار+ نرخ 

     استهلاک+ پیشرفت فنی
0.03 

(0.00) 

0.06 

(0.00) 

0.06 

(0.00) 

     Ln K ذخیره سرمایه فیزیکی
0.54 

(0.00) 

0.05 

(0.00) 

اثر تعاملی توسعه نهادی و 

 مالی
INS*FD       

0.005 

(0.00) 

 آزمون آرلاندو و باند

 
AR(1) 

m-

Statistic 
2.57- 1.91- 2.74- 2.11- 1.89- 2.77- 

Prob 0.01 0.04 0.00 0.03 0.048 0.00 

 
AR(2) 

 

m-

Statistic 
0.74- 0.18- 0.54- 0.69- 0.24- 0.55- 

Prob 0.45 0.85 0.58 0.48 0.80 0.57 

 آزمون سارگان
J-Statistic 20.85 25.57 28.83 19.21 25.94 23.09 

Prob 0.79 0.59 0.42 0.82 0.30 0.454 

 R2 0.52 0.65 0.78 0.83 0.95 0.99 ضریب تعیین

 DW 1.66 1.71 1.79 1.83 1.91 1.95 واتسون -دوربین 

 منبع: محاسبات محقق
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پساندها با متغیرهای  بر اسای نتای  حاص  از آزمون سارگان، فرضیه صفر مبنی بر همبسته بودن
-شود. لذا متغیرهای ابزاری استفاده شده در برآورد مدل از اعتبار لازم برختوردار متی  ابزاری رد می

دهد در تخمین مدل پژوها، هیچ ونه ارتباطی نتای  آزمون سارگان نشان می دی ر عبارت به؛ باشد
جه اعتبتار نتتای  جهتت تفستیر تأییتد      میان اجزای خطا و ابزارهای استفاده شده وجود ندارد و در نتی

 شود.می

تعیین مرتبه خودهمبست ی جملات اختلال از آماره آزمون آرلاندو و باند استفاده شده  من ور به
(، فرضتیه صتفر مبنتی بتر نبتود خودهمبستت ی در جمتلات        1است. بر اسای نتای  جتدول شتماره )  

و و بانتد روش مناستبی بترای بترآورد     گیری شتده رد نشتده و بنتابراین روش آرلانتد    اختلال تفاض 
گیتری از جمتلات   پارامترهای مدل و حذف اثرات ثابت است. به بیان دی ر، با یتک مرتبته تفاضت    

گیتری  اختلال، همبست ی سریالی بین اجزای جملات اختلال رفع شتده و جمتلات اختتلال تفاضت     

دار   وقفته ضت ورد شتده بتا تفا  از اینرو متدل بترآ   شده دارای خودهمبست ی مرتبه اول و دوم نیستند.
  .باشدنمیمرتبه اول روش مناسبی برای تخمین مدل بوده و دارای تورش تصریح مدل 

دهتد نستبت تولیتد ناختالظ داخلتی      نتای  آزمون تققیا در هر شا مدل بترآوردی نشتان متی   
 واقعی به نیروی کار، با یک وقفه، بر رشد اقتصتادی کشتورهای عضتو ستازمان همکتاری و توستعه      

دار دار است. این تأثیر مثبتت و معنتی  اقتصادی، تأثیر مثبت و از ن ر آماری نیز در سطح بالایی معنی
دلالت بر این دارد که نسبت رشد سرانه )نیتروی کتار( تولیتد ناختالظ داخلتی در دوره قبت  تتأثیر        

تم نستبت تولیتد   ضریب وقفته مرتبته اول ل تاری    مثال عنوان بهمثبتی بر مقدار آن در دوره فعلی دارد.  

باشد، بیتان ر آن استت   درصد می 1.06( که برابر با 6ناخالظ داخلی واقعی به نیروی کار در مدل )
که یک درصد افزایا در رشتد اقتصتادی دوره قبت  منجتر بته افتزایا رشتد اقتصتادی دوره بعتد          

 شتود. درک ایتن  درصتد متی   1.06کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصتادی بته میتزان    
 دهنده پویایی رشد است.مسأله نشان

دار استت کته مطتابا بتا انت تارات      همچنین ضریب متغیر ذخیره سرمایه فیزیکتی مثبتت و معنتی   

کنتد.  باشد و بر اهمیت و نقا موجودی سرمایه فیزیکی بر رشتد اقتصتادی تأکیتد متی    تئوریکی می
 0.05د، رشتد اقتصتادی بته میتزان     با افزایا ذخیره سرمایه فیزیکی به میزان یک درصت  مثال عنوان به

یابد. اگر موجودی سترمایه فیزیکتی در اقتصتاد دارای    ( افزایا می6درصد )با توجه به مدل شماره 
رشد بیشتری نسبت به نیروی کار باشد این امر موجب افزایا نسبت موجودی سترمایه فیزیکتی بته    
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د. همچنین ضریب متغیر رشد شونیروی کار )شدت سرمایه( شده و سبب افزایا رشد اقتصادی می
دار است که مطتابا  نیروی کار )جمع رشد نیروی کار، نرخ استهلاک و پیشرفت فنی( مثبت و معنی

 باشد.با انت ارات تئوریکی می
کیفیت نهادی یکی دی ر از عوم  مهم تأثیرگتذار بتر رشتد اقتصتادی بتوده و ضتریب مثبتت و        

ی از جملته متغیرهتای کلیتدی تأثیرگتذار بتر رشتد       دار آن حاکی از آن است که کیفیت نهتاد معنی

دار کیفیتت  باشد. اثر مثبت و معنیاقتصادی کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی می
نهادی بر رشد اقتصادی کشتورهای عضتو ستازمان همکتاری و توستعه اقتصتادی، مطتابا بتا نتتای           

ا که این کشورها از ن ر متغیرهتای  تئوریکی و تجربی مطلالعات در خصو  این کشورها است چر
هتای  گتویی و حاکمیتت قتانون دارای رتبته    نهادی مانند کیفیت بروکراسی، حا اوهار ن ر و پاستخ 

های مدنی بتالا و بنتابراین کیفیتت    دهنده ن ام قضایی، دست اه اجرایی و آزادیبالایی بوده که نشان

 نهادی بهبود یافته است.

-خا ع یمی از بودجه سالانه بر استای اختذ مالیتات تتأمین متی     یافته که بدر کشورهای توسعه
هتا افتزایا   پتذیری دولتت  گردد )برخلاف کشورهای موسوم به منا(، میزان پاسخ ویی و مسئولیت

یابد. به دنبال آن هرچه قدر در یک کشور، دولت پاسخ وتر و کارآمدتر و ثبات سیاسی بیشتر، می

تر و فساد مقدود باشد )وجود حکمرانتی  میت قانون گستردهها کمتر و حاکمقررات اضافی و هزینه
 خوب( رشد اقتصادی بالا خواهد بود.

هتایی را  دهد که بروکراسی اداری سن ین و سیستم مقرراتی ناکآرامد، هزینته مطالعات نشان می

ده این پذیرن عنوان بهشهروندان  طورکلی بهگذاران یا گر و هم بر سرمایهاعمال عنوان بههم بر دولت 
-شود. تعهد دولت بته برنامته  های تولید میکند که باعث بالا رفتن فساد و هزینهمقررات تقمی  می

گتذاری بته نفتع کستب و     های پیشین، توانمندی در انجام ووایف مقوله در حوزه عمومی، سیاست
رگتی در  هتا معمتولاً ستهم بز   شود. چرا که دولتکار و موارد دی ر باعث تسریع در فرایند رشد می

کننتده  های مختلف اقتصادی فتراهم اقتصاد بیشتر کشورها داشته و علاوه بر فعالیت مستقیم در حوزه

 های اقتصادی غیردولتی نیز هستند.بستر مناسب برای فعالیت
-دهد میان ین وزنی شتاخظ برآوردی، نشان می هایضریب متغیر شاخظ توسعه مالی در مدل

رشد نسبت تولید ناختالظ داخلتی واقعتی بته نیتروی کتار کشتورهای        های توسعه مالی اثر مثبت بر 
داری ضترایب  که سطح معنیعضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی دارد. همچنین با توجه به این
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هتای  دار است. بخا مالی با کاها هزینته باشد، این اثرگذاری معنیدرصد می 0.05تر از کوچک
انداز و تسهی  تأمین مالی شده است. ایتن امتر بته    ث تجهیز پ مبادلاتی و دسترسی به اطلاعات باع

شده است. این نتیجه با مبانی ن ری  تر سریعگذاری و رشد اقتصادی نویه خود باعث افزایا سرمایه
 )دیدگاه طرف عرضه( توسعه مالی و رشد اقتصادی مطابقت دارد.

هتا و مزایتای   ضتروریت  از OECDاین اثتر مثبتت حکایتت از آن دارد کته اقتصتاد کشتورهای       

-گوی نیازهای اقتصتاد و از جملته اهتداف آزادستازی، خصوصتی     بازارهای مالی مطلوب که پاسخ
برنده بستیاری بتر   سازی و تعادل و توسعه باشد، برخوردار بوده و از این بابت، اثرات مطلوب و پیا

ازارهتای متالی و بته    آورد. بخشی از این اثترات مطلتوب ب  های مختلف اقتصادی به ارمغان میبخا
ویژه بازار سترمایه، نشتأت گرفتته از عملکترد کارآمتد نهادهتای متالی موجتود در بازارهتای متالی           

-بوده و بخا ع یم دی ر به فضای حاکم بتر اقتصتاد و ستاختارهای اقتصتادی     OECDکشورهای 

و  . بتر همتین استای، اثتر تعتاملی توستعه متالی       باشتد  یمت حقوقی این کشورها -اجتماعی و فرهن ی
کیفیت نهادی وارد مدل گردیده تا میزان کارایی توسعه متالی در ستایه کیفیتت نهتادی را بتر رشتد       

اقتصادی کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی مورد سنجا قرار دهد. ضتریب اثتر   
دار توسعه مالی بتر رشتد نستبت    تعاملی توسعه مالی و کیفیت نهادی نیز حکایت از اثر مثبت و معنی

ولید ناخالظ داخلی واقعی به نیروی کار کشتورهای عضتو ستازمان همکتاری و توستعه اقتصتادی       ت
 دارد.

-نتای  تققیقات انجام شده اغلب بر تأثیر مثبت حکمرانی خوب بر عملکرد اقتصادی در حتوزه 
های مختلف تأکید دارند. نتای  این تققیا یکی دی ر از دلای  لزوم بهبود حکمرانتی ختوب بترای    

ستازد. از آنجتا کته در بستیاری از مطالعتات متن جملته پتژوها         رشد اقتصادی را روشن میتققا 

(، اکسنتتو 1387(، عصتتاری و همکتتاران ) 1390(، تقتتوی و همکتتاران ) 1395انتتواری و همکتتاران ) 
دار بین توسعه مالی و رشد اقتصادی حاصت   (، رابطه مثبت و معنی2007) 1(، ناکور و قضونی2016)

دهد که کیفیت نهادی شرط لازم و ضتروری بترای ارتقتای    این پژوها نشان مینشده است، نتیجه 

گتذاران در کشتورهای عضتو ستازمان همکتاری و توستعه اقتصتادی،        توسعه متالی بتوده و سیاستت   

________________________________________________________________ 

1- Naceur and Ghazouni 
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توان گفت که یکتی از  اند. لذا میهای مناسبی در جهت بهبود وضعیت حکمرانی انجام دادهسیاست
 .باشد یمه مالی بر رشد اقتصادی، بهبود ساختار نهادی جامعه معیارهای اثرگذاری مثبت توسع

Rمعیارهای تعیین خوبی برازش رگرسیون، ضریب تعیین  ترین مهمیکی از 
باشتد. ضتریب   متی  2

درصتد تغییترات رشتد     99کند کته  (، بیان می6تعیین رگرسیون در مدل نهایی تققیا )برآورد مدل 
شوند. به عبارتی ضریب تعیین ور شده در مدل توجیح میاقتصادی به وسیله متغیرهای توضیقی من 

رگرسیون، حاکی از خوبی برازش مدل است. از طرف دی تر، یکتی از فتروض کلاستیک ارتیتاط      
هتتای مختلتتف زمتتانی استتت کتته نقتتم ایتتن فتتروض، مشتتکلی بتته نتتام   نداشتتتن پستتماندها در دوره

هتای  ای معیار و در نتیجه استنباطهای غلطی از خطاهکند و منجر به تخمینخودهمبست ی ایجاد می
واقتع شتود، مشتک  ختود همبستت ی       2.5تتا   1.5شود. اگر مقدار این اماره بتین  نادرست اماری می

قترار   2.5تتا   1.5وجود نخواهد داشت. با توجه به این که در هر شا مدا برآوردی، این آماره بتین  

 رد.گرفته است لذا مشک  خود همبست ی در پژوها حاضر وجود ندا
 

 گیری و پیشنهادهای تحقیقنتیجه

اقتصتاددانان معتقدنتد توستعه متالی و نهتادی نقتا کلیتدی در رشتد اقتصتادی کشتورها بتازی            

هتای مناستب بترای    اتخاذ سیاست من ور بهبر کارایی توسعه مالی  مؤثرکنند. لذا شناسایی عوام   می
توان بته رشتد   ارتقاء توسعه مالی میباشد؛ چراکه از طریا ارتقاء آن از اهمیت خاصی برخوردار می

بر توستعه متالی،    مؤثرو پیشرفت اقتصادی رسید. بر اسای ن ریات اقتصاددانان مالی یکی از عوام  

تتوان ن ریته تتأمین متالی و     های معروف در این حوزه متی باشد. از ن ریهکیفیت نهادی کشورها می
نام برد که بتین دوسیستتم قتانونی ان لتی  و      ( اراگه شد،1998و همکاران ) 2که توسط لاپرتا 1قانون

کندکته سیستتم قتانونی ان لتی  از حقتوق مالکیتت       شوند. این ن ریه بیان میفرانسه تفاوت قاگ  می
کند و توانایی مالکان خصوصتی را بترای مبادلته بتا ستطح بتالایی از اطمینتان        خصوصی حمایت می

و به دنبتال آن رشتد اقتصتادی دارد. در مقابت ،     دهد که این امر اثر مثبت بر توسعه مالی افزایا می
گتذاران  کند و کمتتر بتر حقتوق سترمایه    قانون فرانسوی وجود داشت که بر قدرت دولت تأکید می

________________________________________________________________ 
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فردی توجه دارد. دولت قدرتمند ان یزه و توان این را دارد که جریان منابع جامعه را منقرف کرده 
 اقتصادی کشورها شود. و بنابراین مانع توسعه مالی کشورها و پیشرفت

 بنابراین در این پژوها اثر توسعه مالی و کیفیتت نهتادی بتر رشتد اقتصتادی کشتورهای عضتو       
 2014تتا   2002طتی دوره زمتانی    GMMاقتصتادی بتا استتفاده از روش     توستعه  و همکاری سازمان

شتتاخظ اوهتتارن ر و  شتتا وزنتتی ستتاده میتتان ین متتورد بررستتی قتترار گرفتتت. در ایتتن تققیتتا از 

خ ویی، ثبات سیاسی و عدم وجود خشتونت، کارآمتدی حکومتت، کیفیتت ن تم و مقتررات،       پاس
شاخظ نهادی بته کتار بترده شتده و بترای شتاخظ ترکیبتی         عنوان بهحکومت قانون و کنترل فساد 

هتای آن از بانتک جهتانی استتخراج شتده گردیتد،       متغیتر کته داده   18توسعه مالی از میان ین وزنی 
 استفاده شده است.  

 دار بر رشد اقتصتادی کشتورهای عضتو   های پژوها نشان داد توسعه مالی اثر مثبت و معنیتهیاف

 2و همکتاران، کنتانی   1اقتصادی دارد که همسو با نتتای  تققیقتات رودرا   توسعه و همکاری سازمان
بیتان ر آن   یهتا  متدل باشتد. همچنتین تخمتین    ( می2007( و سلیمان و آمر )2008) 3(، جیمز2012)

دار بتر رشتد اقتصتادی کشتورهای     یفیت نهادی نیز به مانند توسعه مالی، اثر مثبت و معنیاست که ک
اقتصادی دارد که منطبا با تئوری مورد انت تار و تققیقتات تجربتی     توسعه و همکاری سازمان عضو

پت  از   باشتد. متی  (1393) نتژاد  علتی  و و حیتدری  (1395) همکتاران  و خداپرست ،(2016)  اکسنو
توان به این نتیجه دست یافت کته نهادهتا یکتی    نهادی بر رشد اقتصادی، می شاخظ بررسی اهمیت

 ینطتارت و کیقیتت   استقرار دموکراسیو  باشنداز عوام  اصلی تأثیرگذار بر روی رشد اقتصادی می

به پیا شرط توسعه اقتصتادی پایتدار تبتدی  شتده      ...کارآمدی حکومت(در کنترل فساد، رشوه و)
هتای اقتصتادی و هتم در    تتدوین و تکتوین سیاستت    یههم در مرحلت  ید اقتصادیعنی عملکر؛ است

هتای  یافتته  .باشتد متی  رهاکشتو  سیاستی و نهتادی  اجرا، وابسته به ماهیت و کیفیت ستاختار   یهمرحل
دهتد کته در کشتورهای    تققیا در مورد اثر تعاملی توسعه مالی و کیفیت نهادی بر رشتد نشتان متی   

اقتصادی، متغیرتعاملی توسعه مالی و نهادی اثر مثبت و معنی دار بتر   هتوسع و همکاری سازمان عضو

________________________________________________________________ 
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 باشد.( می2006) و سیان  (2011) همکاران و رشد اقتصادی دارد که همسو با نتای  حسن
با توجه به نتای  پژوها، کشورهای جهان در صورتی کته خواستتار ایجتاد تغییترات جتدی در      

هتای مختلتف بسردازنتد.    ست به اصلاحات نهتادی در بختا  روند رشد اقتصادی خود هستند، لازم ا
هتای اقتصتادی و نیت  بته پیشترفت اقتصتادی،       تستهی  فعالیتت   من تور  بته بدین روی ضروری استت  

گذاران کشورهای مورد مطالعه، ن رشی همزمان به اقتصاد و سیاست داشته و با پیا فترض  سیاست

-رشد اقتصادی تأثیر مثبت دارنتد، بته سیاستت    کنند و براینکه، این دو عام  همدی ر را تقویت می
ی اصلاحات نهادی نیتز، طتی حرکتت بته ستمت دموکراستی و ستاختن        گذاری بسردازند. در زمینه

نهادهای سیاسی از نهادهای ن ارتی غفلت نشود و در راستای تدوین قوانین متناسب بتا واقعیتات آن   
پتذیری و ستازگاری   ا درجه انعطافهای حقوقی کارآمد بکشور تلاش جدی شود. همچنین سیستم

هتای متورد   ها به وامح  اختلافات و دعاوی حقوقی، اثرات مطلوبی در دستیابی بن اه و زمان کوتاه

هتا،  گذاری دارد، بنابراین اتخاذ مقررات حقتوقی مناستب و متورد نیتاز بانتک     نیاز و افزایا سرمایه
صوصی، ضتمانت اجرایتی در قراردادهتای    نهادهای مالی و بازار سرمایه در جهت حقوق مالکیت خ

 شود.گذاران پیشنهاد میمالی و افزایا امنیت سرمایه
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