
Economics and Regional Development Journal                                                                              89   

of Faculty of Economic and Administrative Sciences 

 

.um.ac.irerdhttps:// 

 
  

 

Research Article 

  

Vol. 29, No. 2, 2023, p.  89 - 118     

 

The effect of financial innovation in the stock market on economic 

growth at different levels of good governance 

 

S. Farajollahzade1, A. Sadraei Javaheri 2*, S. Owjimehr 3 

 

1- Master of economics, Department of Economics, Shiraz University, Shiraz, Iran 

2- Associate Professor, Department of Economics, Shiraz University, Shiraz, Iran 

3- Assistant Professor, Department of Economics, Shiraz University, Shiraz, Iran 

 

(*- Corresponding Author Email: sadraei@shirazu.ac.ir)  

https://www.orcid.org/0000-0002-7853-4411 

https://doi.org/10.22067/erd.2023.76086.1108 

 

Received:2022/04/06 How to cite this article: 

Farajollahzade, S.; Sadraei Javaheri, A., & Owjimehr, S. (2023). The 

effect of financial innovation in the stock market on economic 

growth at different levels of good governance. Transformation 

Management Journal, 29(2): 89-118. (in Persian with English 

abstract). 

https://doi.org/10.22067/erd.2023.76086.1108 

Revised:2022/10/21 

Accepted:2023/02/20 

Available Online: 2023/02/20 

 

 

https://erd.um.ac.ir/
https://erd.um.ac.ir/journal/about
https://erd.um.ac.ir/journal/process?ethics
mailto:sadraei@shirazu.ac.ir
https://www.orcid.org/0000-0002-7853-4411
https://doi.org/10.22067/erd.2023.76086.1108
https://doi.org/10.22067/erd.2023.76086.1108


   90             Economics and Regional Development Journal ♦ Vol. 29 ♦ No. 2   Autumn 2022 and Winter 2023 

 

1- INTRODUCTION 

    Financial innovation includes new financial instruments, the creation 

of new corporate structures, the formation of new financial institutions, the 

development of new methods of financial accounting and reporting. Such 

improvements in the financial system are key to financial productivity along 

with economic growth. It seems that the institutional conditions can affect 

how the development of financial markets affects economic growth. This is 

important in all countries, but it can be even more important in developing 

countries, usually not at the desired level of good governance index. In 

addition, another point that has been neglected in literature is the 

consideration of new financial instruments in the stock market. One of the 

financial innovations in the stock market is exchange-traded fund (ETF). 

The ETF allows the investor to have a diverse and low-risk portfolio. With 

this new instrument, passive funds are made available to investors. 

In sum, considering the existing study gap, the present study examines 

the impact of financial innovation on the economic growth of developing 

and developed countries by considering the institutional quality.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

There are six significant functions to financial innovation: Transfer 

funds, collect funds, manage risk, extract information to support decision 

making, address information asymmetry, and facilitate the purchase and sale 

of goods and services through the payment system. There should be no 

institutional, political, or regulatory barriers to financial innovation in 

performing these tasks. At best, government incentives should be set up to 

promote financial innovation. 

Researchers examine the economic impact of financial innovation from 

two perspectives: The growth and innovation perspective and the fragility 

and innovation perspective. The growth and innovation perspective states 

that financial innovation improves the process of financial intermediation 

and, in turn, stimulates economic growth. The innovation and fragility 

perspective states that financial innovation leads to a more fragile and 
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vulnerable financial system; therefore, it is an obstacle to economic growth. 

There is no consensus on which view is dominant. 

Some studies show that innovation in the financial system can 

accelerate Bangladesh's economic growth through a positive effect on 

financial development and economic resources. Some studies, use research 

and development costs in the financial sector as a proxy for financial 

innovation and show that innovations are likely to contribute to economic 

growth, and incorrect regulation can be a barrier to growth. Another study 

shows that financial innovation (Financial Innovation Expenditures) 

significantly impacts economic growth. 

Researchers believe that institutions, laws, regulations, and policies are 

essential for influencing financial innovation in the economy. Countries that 

encourage financial innovation accelerate the convergence of their 

economies into technology growth rates. Some studies also showed that 

financial innovation's impact is more substantial in countries with more 

security markets. Financial innovation positively affects growth in countries 

with more constraints on bank performance.  

 

3- METHODOLOGY 

We use a dynamic threshold panel model to investigate the nonlinear 

effect of financial innovation on economic growth.  

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The value of the threshold parameter in this study is 1.67, which is 

located between the lower (1.64) and upper (1.68) limits and is significant at 

the 10% confidence level. According to the results, the economic growth 

whit one lag variable with a coefficient of 0.28 has a positive and significant 

effect on economic growth. Significance of the effect of economic growth 

with a lag on economic growth indicates the dynamics of the behavior of 

this variable. The good governance index, which is considered as a 

threshold variable in this study, plays a role in the impact of financial 

innovation on economic growth. Thus, when the level of good governance 

index is lower than the threshold level, the effect of financial innovation on 
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economic growth is 0.02 and when the level of good governance index is 

higher than the threshold level, the effect of financial innovation on 

economic growth is more and 0.04.  

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The present study results show that in the impact of financial innovation 

on economic growth, governments and economic institutions' role in 

enforcing laws related to good governance indicators cannot be ignored. 

Since the financial innovation in the stock market has a positive impact on 

economic growth, this effect has different consequences under the lower and 

upper levels of governance. In other words, financial innovation is 

meaningful and has a more substantial impact when good governance 

practices are implemented at higher levels; therefore, governments should 

strive to implement the criteria of good governance better. However, 

because countries differ in their institutional environment and definition of 

good governance indexes, implementing these practices may not produce 

the same results. 

 

Keywords: Dynamic panel threshold model, Economic growth, 

financial innovation. 
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 چکیده 
یکی از اهداف مهمی که کشورها به دنبال تحقق آن هستند، دست یافتن بههه نههشد رشههد اقتصههادی بههام اسههتف  وامهه  م ت  ههی در 

کنههدف ویژه بازار سهههان نقهها پشاهمیتههی را ای هها مههیدر بازارهای مالی بهین میان، نوآوری  ا  دخی  هستندف دررسیدن به این امش مهم  

تأثیش نوآوری مالی بش رشد اقتصادی در کشورها با توجه به سطح حکمشانی مت اوت است، لذا در این پژوها نقهها   کهازآنجایی

گههذاری مشههتش  بههه تولیههد شمایههههای سهه های صههندو ییلعه، نسبت داراحکمشانی خوب نیز در نظش گشفته شده استف در این مطا

بشرسههی  منظوربهمتغیش آستانه انت اب شده استف   نوانبهپشوکسی نوآوری مالی و متغیش حکمشانی خوب    نوانبهناخالص داخ ی  

هههای ل افتههه  ههی سههایو توسههعه توسعهدرحال کشور منت ب  38های پان  تأثیش نوآوری مالی در بازار سهان بش رشد اقتصادی از داده 

ای است اده شده استف نتایج حاکی از آن است که تأثیش نوآوری مالی بههش رشههد اقتصههادی و مدل پان  پویای آستانه  2017تا    2002

تههش باشههد، تههأثیش سطح شاخص حکمشانی خههوب از سههطح آسههتانه بههیا  کهیوقتدر سطوح پایین و بامی حکمشانی مت اوت استف  

 استف   تشتصادی نیز بیااق ی مالی بش رشد  نوآور
 

 ی، رشد اقتصادی، نوآوری مالیف اآستانهپان  پویای  :هاکلیدواژه 
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 مقدمه     -1

 Schumpeter (1947)    اقتصادی رشد  فشآیند  در  نوآوری  بشجسته  نقا  و    تأکید به  از    را   نوآوری کشده 

بنیادین   اقتصادی    مؤثش  وام   رشد  زمینه،داندی مبش  این  در  تحقیقات  اساس   ,Romer (1986مطالعات    ف 

(1990)،  Lucas (1988)  و  Rebelo (1991)  به مدل را  دانا  از  های رشد،  است که  معشفی کشدندف پس 

اقتصادی  آن بش رشد  نوآوری  اثشگذاری  ابعاد    کشاتبه ها،  از  یکی  استف  گشفته  قشار  تجشبی  آزمون  مورد 

 نوآوری، نوآوری در ب ا مالی استف

های  در بازارها از  شیق فناوری مالی جدید  و فشآیندهای ابزارها است اده از عنایماصطلاح نوآوری مالی به  

و شاد  جدی نوآوری محصولاست  نهادی   و  فشآیند  نوآوری ،  م   شام    نوآوری  نوآوری محصول  استف 

جدی مالی  روش   ف استد  محصومت  فشآیند،  بشای  نوآوری  جدید  و    تجاری   های فعالیتانجان  های 

نهادیا لا   یفناور  سازیپیاده  نوآوری  و  بنگاه نیز  ات  جدید  انواع  معشفی  فشآیند  اقتصادی،    است   های 

(Tahir et al., 2018 ف) 

-شودف انتقال وجوه، جمعشا کارکشد اص ی بشای نوآوری مالی تعشیف می،  Merton (1992)   بق گ ته 

به مشک   دن    یگیشی، رسیدگآوری وجوه، مدیشیت ریسک، است شاج ا لا ات بشای حمایت از تصمیم

در   تسهی   و  ا لا ات  پشداختف    دوفشوشیخشتقارن  سیستم  از  شیق  خدمات  و  تکامها  به    وجهبا 

های مالی موجب بهبود  کارکشدهای نوآوری مالی، به لحاظ نظشی این انتظار وجود دارد که توسعه نوآوری

ششایطی   مثلاًکنندف  ت میارشد اقتصادی شود اما بعضی شواهد وجود دارند که خلاف این موضوع را اثب

کنند تأثیش ای مالی ایجاد میهای مالی در جهت فشار از مقشرات یا کاها نظارت بشای نهادهکه نوآوری 

کارکشد مناسب   منظوربه   معتقدند Idun & Aboagye (2014) گذاردفمعکوس بش رشد اقتصادی بش جای می

های  ایجاد شودف در بهتشین حالت، مشو  هاآن ی بشای تنباید موانع نهادی، سیاسی و نظارهای مالی، نوآوری 

نوآوری ارتقاء  جهت  در  باید  مالیدولتی  در  های  شوندف  مالی  حالیتنظیم  نوآوری   کننده منعکسکه 

-هایی که مانع از ایجاد نوآوری تصمیمات حداکثشساز سود افشاد است، نهادها، قوانین، مقشرات و سیاست

کندتش با ث  شوند،  مالی  می  های  اقتصادی  رشد  روند  نوآوریشدن  که  کشورهایی  را  شوندف  مالی  های 

 ,Idun & Aboagye)  کننداقتصادشان به نشد رشد فناوری را تسشیع میکنند، سش ت همگشایی  تشویق می

نظش می؛  (2014 به  بش یک کشور میبنابشاین،  نهادی حاکم  نوآوری  رسد ششایط  اثشگذاری  تواند بش نحوه 

رشد   بش  استامالی  اهمیت  حائز  کشورها  همه  در  مسئ ه  این  بگذاردف  اثش  کشورهای    ؛قتصادی  در  اما 
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تشی تواند از اهمیت بیا از لحاظ شاخص حکمشانی در سطح مط وبی نیستند، می   معمومًکه    توسعهدرحال

 بشخوردار باشدف 

به نقشی که بازارهای  وجه  تبا  های اخیش با اقبال جهانی روبشو شده و  های مالی در سالنوآوری   کهازآنجایی

به میمالی  ای ا  کشورها  اقتصاد  در  سهان  بازار  ایویژه  بش  تمشکز  نوآوریکند،  مالی   جاد  بازارهای  در 

( استف ETF)  1قاب  معام ه  یهاصندو  مالی در بازار سهان،    یهای نوآورف یکی از  اهمیت دارد  ایازپا یب

جهان است کار خود را    ETFتشین  ضش بزرگحال حا  که در   (SPDR)اسپایدر    1993ژوئن    29در تاریخ  

نمود متن  ETF  .آغاز  دارایی  سبد  داشتن  و  وامکان  بشای  ع  را  ریسک  با کندیمفشاهم    گذارهیسشماکم  ف 

توجه    رغم  یف  شدیگیمقشار    گذاران سشمایهدر اختیار    ها صندو وجوه من ع   است اده از این ابزار جدید،  

ایجاد   به  که  کمتش    یهای نوآورزیادی  است،  شده  ابزارهای    یامطالعه مالی  این  ایجاد  از  حاص   نتایج  به 

  بارت است از:  کندیممطالعه حاضش را از مطالعات موجود متمایز  آنچهاخته استف جدید در اقتصاد، پشد

دارایی(  1) نسبت  از  صندو است اده  سشمایههای  داخ ی  های  ناخالص  تولید  به  مشتش   گذاری 

 صی از نوآوری مالی در بازار سهانف اخش  نوانبه 

نوآوری مالی    اثشگذاری بش نحوه    واند تیم ام ی که     نوانبه خوب    حکمشانیاز شاخص    ( است اده 2)

 بگذاردف   شیتأثبش رشد اقتصادی  

 فیاآستانه از مدل پان  پویای  ( است اده 3)

مق از  بعد  است که  تدوین شده  این صورت  به  منظور، مطالعه حاضش  پشداخته  دبدین  تحقیق  ادبیات  به  مه، 

بشآورد و روش  ادامه، مدل  استف در  داده   شده  ا و  تجشبی  نتایج  و  از رائه میها  نتایج حاص   شودف سپس، 

 گیشی آورده شده استف ت مین مدل و بحث و نتیجه

 

 ادبیات تحقیق  -2
 مبانی نظری -1-2

الی و رشد اقتصادی پشداخته خواهد شدف  مبا توجه به اهداف پژوها حاضش، ابتدا به نحوه ارتباط نوآوری  

 ر این رابطه، بشرسی خواهد شدف سپس، نقا حکمشانی خوب د

________________________________________________________________ 

1 Exchange Traded Funds 
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 نوآوری مالی و رشد اقتصادی  -2-1-1

نیاز بشای ایجاد و  یت فعال نوان ک یه  توان به ی مرا    مالی  نوآوری های   می، فناوری، مالی و تجاری مورد 

ی کشدف دیدگاه اقتصاد سنتی در مورد رشد و  بند  بقه بهتش  مالی    ایهییداراجدید مالی با   توسعه بازارهای

ب شد، روند توسعه  یملی، کی یت محصومت و خدمات مالی را بهبود  نوآوری اذ ان دارد که نوآوری ما 

انباشت و ت صیص سشمایه را بهبود  یممالی را تسشیع   ب شد و با ث افزایا سطح کارایی یم کند، روند 

ح  جدید، ابزار و راه   های یده زیشا ا؛  نوآوری، محش  آشکار رشد اقتصادی است   ودف شیممؤسسات مالی  

مبشای مشکلات مو را معشفی  ب  یشیپذرقابت   ،ینچنف هم کندیجود  و ارزش  داده  تغییش  را    تشی یا تجارت 

د  صا نوآوری مالی پدیده جدیدی در سیستم مالی نیستف  ی دهه گذشته، اقتف  کندد میها ایجابشای ششکت 

توسعه مالی ای بشای  ی ه وس نوان  های مالی را به یی دارامدرن، تغییشات ساختاری با مؤسسات مالی نوآور و  

با ارتقاء سیستم مالی به ایجاد یک ساختار مالی جدید بشای توسعه مالی  تجشبه کشده استف نوآوری مالی 

 ,Qamruzzaman & Jianguo)  ندک ی مرسیدن به رشد اقتصادی پایدار را تسشیع    درنهایت کمک کشده و  

 (ف  2017

مالی   و کارآمد  توسعهیک سیستم  اقتصادی  یمیافته  بشای  تواند رشد  اقتصادی  ایجاد کارگزاران  با  را 

نقدینگی  سازمتنوع  نیازهای  تأمین  و  بهادار خود  اورا   و گستشش  مالی ی نوآورتسشیع کندف    هاآنی  های 

بامتش   سطح  به  انباشت    انداز پس منجش  نت سشو  در  و  اقتصادی  مایه  رشد  از  بامتشی  سطح  شودف یمیجه 

تسهی و  بهشه  نشد  سشمایه،  جشیان  و  آزادسازی  ت صیص  افزایا  با ث  ا تباری  منابع    اندازپس لات  مؤثش 

رشد اقتصادی را به دنبال    درنهایت تغییشات   شودف این ی مگذاری تبدی   یهسشماشود و این به نوبه خود به  یم

هد داشتف  بهایخواهد  رسمی  غیش  مالی  بازارهای  از  مالی  منابع  مالی،    ت  رسمی  ، دیگش بارتبهبازارهای 

  و    ناخالص در اقتصاد خواهد شد   اندازپس داخ ی به ب ا مالی موجب ایجاد    اندازپس بیکار و  انتقال وجوه  

سشمایه،   انباشت  و  فناوری  تحومت  مییستمساز  شیق  اثش  اقتصادی  رشد  بش  مالی    د گذارن های 

(Mollaahmetoglu & Akcali, 2019  ف)    به توجه  با  شد،    آنچهدر مجموع  نوآوری    توانی مبیان  گ ت، 

شودف این  ی می مالی را بهبود ب شیده و به نوبه خود موجب تحشیک رشد اقتصادی  گشواسطهالی، روند  م

ک سیستم به ی  جشمن  تواندیممعتقدند که  نوآوری مالی    Bernier & Plouffe (2019)  در حالی است که

مو؛  شودیمپذیش  یب آسو    شکننده مالی   در  استف  اقتصادی  در جهت رشد  مانعی  کدان  ین ارد  بنابشاین  که 

بش اثشگذاری    تواند یمآیا ششایط نهادی و حکمشانی کشورها،    وجود نداردف  نظشات ا دیدگاه غالب است،  

ف یا معکوس کند؟  الی بش رشد را تضعیم  اثش مثبت نوآوری  که وری بهنوآوری مالی، نقشی داشته باشد؟  

 دون مبانی نظشی، به این مهم پشداخته شده استف   در ب ا
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 نوآوری مالی بر رشد اقتصادی  ریتأثنقش حکمرانی خوب در  -2-1-2

ی  جامعهکه محصول مشتش  سه نهاد دولت،    شدیگیبشمی را در  اگستشده حکمشانی خوب، م هون بسیار  

، ب ا خصوصی، آوردی مبارور به وجود    دولت، محیط سیاسی و حقوقیف  مدنی و ب ا خصوصی است

ی فعال بشای مشارکت  هاگشوه ی مدنی، تعام  سیاسی و اجتما ی  جامعهو   کندیماشتغال و درآمد را ایجاد  

به  کندیمی اقتصادی، اجتما ی و سیاسی را تسهی   هات یفعالدر   بانک جهانی  از محققان  ی  ها نان ف سه تن 

Kufmann, Kraay & Lobaton    با ادغان ی  اندکشده تلاش ی پیشامون  الم  ن یبی مؤسسات م ت ف  هاافته تا 

کشورها،  وضعی اجتما ی  و  سیاسی  اقتصادی،  تحت  نوان  هاشاخص ت  جدیدی  و  ک ی  ی  ها شاخصی 

  بارتند از:  هاشاخصحکمشانی، معشفی کنندف این 

حق  پاسخ  -۱ و  شاخص:  ۱اظهارنظش گویی  این  از  انت اب  یزم  ،مقصود  در  شهشوندان  مشارکت  ان 

 دولت و نظان سیاسی استف 

خشونت   -۲ نبود  و  سیاسی  شاخ:  ۲ثبات  یک    ، صاین  دارد  احتمال  میزان  چه  که  است  آن  بیانگش 

راه  از  سیاسی  نظان  و  خشونت حکومت  ابزارهای  یا  غیشقانونی  بیهای  معشض  در  و  آمیز  ثباتی 

 .سشنگونی و بشاندازی باشد

دول  -3 استقلال  :  3ت اثشب شی  میزان  و  شهشوندی  کی یت خدمات  مومی، خدمات  این شاخص،  در 

های  مومی و دولتی، و  مشینظش استف همچنین کی یت تدوین و اجشای خط از فشارهای سیاسی مد  ها آن

 گیشدف ها دارد در این شاخص در کانون ارزیابی قشار میمیزان تعهدی که دولت در بشابش این سیاست

ت  -4 سیاست :  4کنندگییم نظکی یت  اجشای  و  تدوین  در  دولت  توانمندی  این شاخص،  از  و  منظور  ها 

 .شودمی خصوصی ب ا هایفعالیت   است که سبب گستشش ن وذ و دامنه مقشرات و نظاماتی

قانون   -5 واقعی:  5حاکمیت  جامعه  یک  در  قوانین  میزان  چه  تا  می اینکه  و  اجشای  اند  به    ها آن توان 

 شودف میاین شاخص ارزیابی ا  ا مینان داشت ب

________________________________________________________________ 

1. Voice and Accountability 
2. Political Stability and Absence of Violence 
3. Government Effectiveness 
4. Regulatory Quality 
5. Rule of Law 
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درت  مومی و دولتی تا چه  گیشد این است که قآنچه در این شاخص مدنظش قشار می:  1مهار فساد   -6

مورد   می  سوءاست اده حد  قشار  خصوصی  و  ش صی  منافع  تحقق  خدمت  در  هم   فگیشدو  شاخص،  این 

 شودف  ی و کوچک و هم فسادهای بزرگ و کلان را شام  مییفسادهای جز

اقتصادی است که ب صوص از    مؤثش وام     نیتشی دیک و    نیتشمهم  ازجم همشانی خوب  کح بش  م کشد 

نهادههای سیاسی و اقتصادی مناسهب و کارآمهد منهافع    اقتصاددانان قشار گشفته استف  موردتوجه  1990دهه  

میمات خود هستند؛  تص مهون را حهداکثش کشده و حاکمان در ایهن سهاختارها مسهئول تمهامی اقهدامات و  

معه حداکثش کشده و در این  نهادههای نامناسهب منهافع حزبی یا فشدی را به بهای منافع  مون جا  کهدرحالی

تش ممکن  های گستشده حالت حاکمان پاس گهوی جامعهه نیسهتند و تهلاش بهشای کسب منافع بیشتش و رانت

های  منابع به جای فعالیت  ، ی شهودف  هلاوه بهش اینوماست منجش به ت صیص ناکارآمد منابع از منظش رفاه  م

فعالیت فدای  کارایی شوندی منت  را  یوجوجست   ده یفای بهای  مولد  و  انسهانی  سشمایه  خوب  حکمشانی  ف 

 ,Mohammadzadeh) دکنهرشهد اقتصادی را تحشیهک مهی رون یازااسهت اده از منهابع را بهبهود ب شهیده و 

 Khangaldizadeh & Kamangar, 2017ف)   

با ث    آنچه رسدیمظش ، اما به ندانندیم بش رشد اقتصادی  مؤثش از  وام اگشچه محققان، حکمشانی خوب را 

اقتصادی   رشد  بش  خوب  حکمشانی  اثش  شدن  تقویت    شودیممعنادار  در  خوب  حکمشانی  نقا  واقع،  در 

سایش به  بارت    اثشگذاری  استف  رشد  بش  اقتصادی  متغیشهای  بهب  با،  تشساده متغیشهای  نهادی،  محیط  ود 

اقتصا  شیتأثاقتصادی،   بش رشد دارندف یکی از این متغیشهای  نوآوری مالی استف  بیشتشی  که     ورهمان دی، 

مالی    قبلاً نوآوری  شد،  هم    تواندیماشاره  کند:  لبه  م   دو  چاقوی  روند    تواندیممانند  بهبود  با 

هم  یگشواسطه  و  کند  تحشیک  را  اقتصادی  رشد  و    تواندیم،  مقشرات  نقض  بشای    ی شیپذب یآسابزاری 

رشد اقتصادی شودف پشواضح است که در یک محیط    سیستم مالی، فشاهم کند و در نتیجه، با ث کند شدن 

نهادی فاسد که حاکمیت قانون بشقشار نبوده و دولت پاس گوی ا مال خود نیست، زمینه است اده معکوس 

 فشودی ممالی، فشاهم  یهای آورون  ازجم هاز ابزارهای م ید اقتصادی 

به   توان یمبنابشاین   نوآوری مالی و     نوان یک متغیش مهمگ ت شاخص حکمشانی خوب  بین  بش رابطه 

می تأثیش  اقتصادی  با  رشد  م ت ف  اقتصادی در کشورهای  بش رشد  مالی  نوآوری  تأثیش  به  بارتی،  گذاردف 

________________________________________________________________ 

1. Control of Corruption 
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ایج مت اوتی را به همشاه انین و مقشرات مشتبط با آن نتقواز این شاخص و نحوه اجشای  هاآنتوجه به تعشیف 

 داردف

و   قانون  حکمشیوه شاجشای  خوب  درحالوبه انی  های  کشورهای  در  بامیی  یژه  اهمیت  از  توسعه 

درحال کشورهای  استف  سهان  بشخوردار  بازارهای  دارای  پیششفته  کشورهای  به  نسبت   تش کمتوسعه 

مشبوط به ضعف در اجشای قوانین است و  هستند که یکی از دمی  آن  کزیافته، کوچک و بسیار متمشتوسعه

 ,Arslan & Alqatan)  کنندیماست اده    هابانک لی به جای تأمین سشمایه از  بشای تأمین ما  هاششکتتش  یا ب

   (ف  2020

 
 پیشینه تحقیق-2-2

بین مطالعات خارجی،   بش ر  یهاپژوها در  مالی  نوآوری  تأثیش  انجان شده   شد م ت  ی در مورد  اقتصادی 

این مط از  تعدادی  بشرسی  استف  را  بانکی  ب ا  مالی در  نوآوری   & Idunمانند مطالعه    اندکشده العات، 

Aboagye (2014)  ،Beck, Chen & Song (2016) ،  Qamruzzaman & Jianguo (2017)    وTahir et 

al., (2018)  وLee, Wang & Ho (2020)نوآوری مالی  شیتأثکه بشرسی    با توجه به هدف پژوها حاضش ف

ن شده در این حیطه موضو ی، بیان  شده است تا مطالعات انجا  تلاش  در بازار سهان بش رشد اقتصادی است،

 شودف

Bernier & Plouffe (2019)  این محققان هستند که در پژوهشی به بشرسی رابطه بین نوآوری    ازجم ه

ی پان  هاداده ف بدین منظور از  اندپشداختهن در این رابطه  لامالی و رشد اقتصادی و ارزیابی تأثیش سیاست ک 

شده بشای نوآوری مالی، شده استف پشوکسی به کار گشفته   است اده   1996  -2014کشور  ی بازه زمانی    23

تولید  ینه هز سشانه  رشد  از  اقتصادی،  ارزیابی  م کشد  بشای  استف  مالی  ب ا  در  توسعه  و  تحقیق  های 

مستق ، همه نوسانات اقتصادی که با رشد اقتصادی     وربه تواند  ی نمشده اما چون   اده  تناخالص داخ ی اس

نیز یممشاهده   جدید  بنگاه  تشاکم  و  ناخالص  سشمایه  تشکی   یعنی  دیگش  متغیش  دو  از  دهد،  نشان  را  شود 

است، اما  یشی سشمایه ناخالصگشک شده استف نتایج، حاکی از تأثیش مثبت نوآوری مالی در  کمک گشفته 

  ی با رشد تولید ناخالص داخ ی و تشاکم بنگاه جدید وجود نداردفهیچ ارتبا

 Mollaahmetoglu & Akcali (2019)   رشد    ی امطالعه  ز ین و  مالی  توسعه  بین  م قوده  »پیوند  با  نوان 

انجان   نوآوری مالی«  از  اندداده اقتصادی:  با است اده  بین  پا  یهاداده   وتح ی تجزیهف در این مقاله  ن ی، رابطه 

یا، اتشیا، ب ژیک، کانادا،  کشور با درآمد بام )استشال  15توسعه مالی، نوآوری مالی و رشد اقتصادی بشای  

و   تشکیه  اسپانیا،  پشتغال،  نشوژ،  مکزیک،  ژاپن،  ایتالیا،  آلمان،  چک،  زمانی متحده ایامت چین،  بازه  در   )
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متغیش    موردبشرسی  2003  -2016 استف  گشفته  )وقشار  اقتصادی  مدل، رشد  تولید  ابسته  درصد سامنه رشد 

مستق ،   متغیشهای  و  است  داخ ی(  )ا تبار هاشاخص ناخالص  مالی  مؤل ه  مق  مالی شام  چهار  توسعه  ی 

( مالی  کارایی  داخ ی(،  ناخالص  تولید  )درصد  ب ا خصوصی  به  ک  ینه هزداخ ی  به  بانک  سشبار  های 

وان  ییدارا )درصد  مالی  دستشسی  مالی هابانک ز  اها(،  ثبات  و  داخ ی(  ناخالص  تولید  به  مقیم  غیش  ی 

های نوآوری مالی( استف از لحاظ آماری بین  ینه هزمالی )لگاریتم    )نوسانات قیمت سهان( و متغیش نوآوری

دارد وجود  مثبت  و  معنادار  رابطه  اقتصادی  رشد  و  مالی  بیشتش ؛  نوآوری  مالی  نوآوری  تعداد  هشچه  یعنی 

 اقتصادی بامتش استف   باشد، نشد رشد 

توان به مطالعه  ی مکه    اندداده ار  تعداد کمی از مطالعات نیز نوآوری مالی در بازار سهان را مورد مطالعه قش

Minhuaa & Yu (2019)  اشاره کشد که چگونگی واکنا بازار سهان را نسبت به مقشرات نوآوری مالی 

ار سهان نسبت به مقشرات نوآوری  که چگونه باز  به این پشسا  Minhuaa & Yu (2019)نشان داده استف  

نشان   واکنا  پشداختهیممالی  نتیدهد  این  به  و  که  اند  رسیدند  به    هاب ا همه    واکنا   باًیتقشجه  نسبت 

مقشرات نوآوری مالی مثبت است و ب ا مالی تنها استثنائی است که به مقشرات نوآوری مالی پاسخ من ی 

 داده استف  

دا مطالعات  بین  که  خدر  پژوهشی  را   ی،  اقتصادی  رشد  بش  سهان  بازار  در  مالی  نوآوری  اثشگذاری 

با  موردبشرسی داده  نمیقشار  مشاهده  )بشوز  شد  مالی  نظان  کی ی  توسعه  تأثیش  اما  یا ی نوآورشود  مالی  های 

و   )به یه روابداع محصومت  تشکی  سشمایه  فشآیند  بش  مالی(  اقتصادی( در های جدید   نوان شاخص رشد 

از  شیق  تاق ایشان  بانکی توسط  یت محدوداثش کشدن  ی بصاد  ا تبار   بشرسی   Ebrahimi et al., (2016)های 

های مالی و معاملاتی در ی نوآورنیز به بشرسی توسعه Donyayi & Hosseini (2013) ین، چنهم  شده استف

با   از    تأکیدبازار سشمایه  است اده  با  ایشان  بازار فشابورس  نقا  از مطالعات ف  اندپشداخته   نامهپشسابش  بشخی 

 Hasanzade & Ahmadian (2011) ،Ehsaniکه مطالعه  اند پشداخته داخ ی نیز به بشرسی توسعه بازار سهان 

et al., (2014)  ،Googerdchiyan, Fathi, Amiri & Saeedi (2015)    و Sadeghi Kelidsar & 

Mirzapoor (2018) استف هاآن  ازجم ه 

ل از  حاضش  مطالحمطالعه  به  موضو ی   & Mollaahmetogluو    Bernier & Plouffe (2019)عه  اظ 

Akcali (2019)  نزدیک تشابه    بسیار  وجه  موضوع،    مطالعه  گشیداستف  بش  مطالعات،  لاوه  این  با  حاضش 

بین کشوری استداده   یشیکارگبه  پان    & Mollaahmetogluو    Bernier & Plouffe (2019)اما  ؛  های 

Akcali (2019)   ف این  اندکشده پشوکسی نوآوری مالی است اده     نوانبه م ارج تحقیق و توسعه مالی،    از ک
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ابزارها یا قوانین    یشیگشک است که مش ص نیست که چقدر از این م ارجِ انجان شده، منجش به    در حالی

بازار سهان و چقدر   این م ارج، در  از  نیست چه میزان  بازار دجدید مالی شده استف همچنین مش ص  ر 

بشای نوآوری  ، م ارج تحقیق و توسعه مالی، پشوکسی مناسبی  رسدیم  به نظشسشمایه هزینه شده استف لذا  

 مالی در بازار سهان نیستف 

از   حاضش،  تحقیق  داراییدر  صندو نسبت  سشمایههای  داخ یهای  ناخالص  تولید  به  مشتش    گذاری 

می   نوانبه  است اده  مالی  نوآوری  معنایصاشودف  پشوکسی  به  مالی  نوآوری  از  طلاح  و    ابزارها   است اده 

بازارها از  شیق فنمالی  جدید    فشآیندهای   ی هاصندو    و   ( Tahir et al., 2018)   استد  های جدی اوری در 

-در سالشک  گشفته و    1993جدیدتشین ابزارهای مالی است که از سال    ازجم همشتش     گذاریسشمایه

بشای این پشوکسی نسبت به م ارج   توان یمتف  حداق  دو مزیت  ر گشفته اسبسیار قشا  موردتوجه اخیش،    های 

اول  شدبششمتحقیق و توسعه مالی   بازار سهان است و    کهن یاف  ابزار جدید در    ی هانه یهزاین پشوکسی یک 

مالی   توسعه  و  دون    کیت کقاب  تحقیق  نیستف  مالی  بازارهای  سایش  و  سهان  بازار    ی ها داده ،  کهن ی ابه 

 بشای بسیاری از کشورها، موجود استف   گذاریسشمایه یهاصندو  

مد نظش قشار دادن  نقا محیط نهادی و سطح حکمشانی خوب بش  وجه تمایز دیگش این مطالعه با سایشین،  

پویای   پان   از  است اده  نیز  حاضش  مطالعه  ت اوت  سومین  استف  اقتصادی  رشد  بش  مالی  نوآوری  اثشگذاری 

 استف  یاآستانه 

 
 و متدولوژی  یح مدلتصر -3

از   پیشوی  به  پژوها حاضش  ، Mollaahmetoglu & Akcali (2019)و  Bernier & Plouffe (2019) در 

به  نوآوری مالی بش رشد اقتصادی، مورد آزمون قشار گشفته استف    شیتأث در مبانی نظشی بیان   آنچه با توجه 

نوبه خود موجب تحشیک د ب شیده و به  ی مالی را بهبوگشواسطه گ ت، نوآوری مالی، روند    توان یمشد،  

اقتصادی   این در حالی است که  یمرشد  ، معتقدند که  نوآوری مالی Bernier & Plouffe (2019)شودف 

به یک سیستم مالی    تواندیم اقتصادی استیمپذیش  یب آسو    شکننده منجش  ؛  شود و مانعی در جهت رشد 

ششایط یا   شیتأثتحت    تواند ی مقطعی و مش ص نیست و    ملاًکانوآوری مالی بش رشد اقتصادی    ش یتأثبنابشاین  

یکی  یهایژگیو باشدف  مت اوت  اقتصاد،  این    هش  استف  هایژگیواز  خوب  حکمشانی  وضعیت  یک ،  در 

است اده  نیست، زمینه  ا مال خود  پاس گوی  و دولت  نبوده  بشقشار  قانون  فاسد که حاکمیت  نهادی  محیط 

اقتصادی م ید  ابزارهای  از  فشاهم    یهای نوآور  ازجم ه   معکوس   ,.Devaranjan et al    فشودیممالی، 

(1996)    ،Knack (2003)    وKagundu (2006)  کارایی از   دهنده ایافزا ام      نوانبهحکمشانی را    ، نیز
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درون    شیق رشد  تولید  تابع  وارد  تشتیب،    (فKomijani & Salatin, 2009)  اندکشده   زاتکنولوژی  بدین 

-مدل زیش ت مین زده می   ورک یبهأثیش نوآوری مالی در بازار سهان بش رشد اقتصادی ،   ت  یسبشر  منظوربه 

 شود:

 

                                                                                   )1( 
                                              

    :در آنکه 

استف در تحقیق حاضش از میزان تغییههش تولیههد   tمیزان رشد اقتصادی هش کشور در زمان    : 

 شودفشاخص رشد اقتصادی است اده می  نوانبهخ ی واقعی ناخالص دا

گذاری  های سشمایههای صندو است که نسبت دارایی tمیزان نوآوری مالی هش کشور در زمان  :

 تعشیف شده استف tالص داخ ی هش کشور در زمان مشتش  به تولید ناخ

 استف      tشاخص حکمشانی هش کشور در زمان  :

 بشداری از متغیشهای کنتشلی شام  نشد رشد جمعیت و شاخص سشمایه انسانی استف  :   

بام،         رابطه  مورنشان  در  کشورهای  )تعداد  مقا ع  و  دهنده  مطالعه(  د 

 دهنده بازه زمانی پژوها استف   نشان 

 

-های پان ی غیشخطی پویا میهای داده اقتصادی پویا و غیشخطی هستند، مدل   بسیاری از روابط کهازآنجایی  

بیا ا لا ات  داده توانند  منابع  از  مدلتشی  به  نسبت  از ها  بسیاری  مثال،  بشای  آورندف  به دست  سنتی  های 

میقمح پیشنهاد  تعدا قان  و  است  غیشخطی  فشآیند  یک  اقتصادی  رشد  که  از  کنند  های  وتح ی تجزیه دی 

مست زن مدلتجشب اقتصادی  از رشد  وابسته  ی  متغیش  نظش گشفتن  با در  پویا  اقتصادسنجی  بین    با وق ه های  در 

استنباط مدل  بشآورد و  ادبیات نظشی در مورد  نتایج زیادی در  پارگشسورهاستف  پویا وجود داردف نهای    

ده نشده با هم مشتبط هستند،  و جملات اختلال به دلی  وجود اثشات مشاه  با وق ه متغیشهای وابسته    ازآنجاکه

توانند بشآوردگشهای ثابتی را در زمان پویایی مدل به دست آورندف  های استاندارد حداق  مشبعات نمیروش

، پیشنهاد کشدند که ابتدا مدل را بشای خلاص شدن  Anderson & Hsiao (1981)  بشای غ به بش این مشک 

بشآو از  سپس  و  کشده  مت اوت  ناخواسته  آثار  کنیمف از  است اده  یافته  تغییش  مدل  بشای  ابزاری  متغیش  رد 

شود، کارآمد پارامتشها می  لزوماً، این روش بشآورد متغیش ابزاری منجش به ت مین سازگار اما نه  وجودن یباا

از همه ششا است اده نمیط لحظهیزیشا  تأثیش غیشخطی   منظوربه   (فHu et al., 2014)  کندای موجود  بشرسی 
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پویای آستانهنوآوری مال پان   از یک مدل  این پژوها  اقتصادی در  است اده شده استف در ی بش رشد  ای 

آستانه  پان   مدل  این  توسطادامه  که  پویا  )  صورتبه    Kremer et al., (2013)  ای  ار2رابطه  شده، ا(  ئه 

،  با وق هوابسته  شام  متغیش  زادرون و توضیح داده شده استف این مدل با در نظش گشفتن رگشسورهای معشفی 

 Caner & Hansenای مقطعی  خاص، مدل آستانه   وربه دهدف  را گستشش می  Hansen (1999)مدل اولیه  

می (2004) نوع  ات اذ  بشآوردگشهای  که  پویا    زادرونامکان    منظوربه   GMMشود  محیط  یک  در  بودن 

پان   است اده می تغییش مدل آستانه  اص ی  ثابت خاص هش کشور را    است که  ایگونه به شودف مشک   اثشات 

می حذف  مدل  دو  هش  م شوضات  نقض  ثابت  مثال نوان به کندف  بدون  اثشات  حذف  اول،  مشتبه  ت اض    ،

ششایط خطای خاص سطح  درط سشیالی ایجاد ارتبا  زیشا با ث ؛نیست پذیشامکانهای پویا استاندارد در پان 

  Arellano & Bover (1995)رویکشد پیشنهاد شده توسط    شودف این مشک  با است اده از مقطع تغییش یافته می

بستگی سشیالی در خطاهای تبدی  شده ج وگیشی  کند اما از همشود که اثشات ثابت را حذف میح  می

در  Hansen (1999)ای که در مطالعه  که نظشیه توزیع اص ی مدل آستانه  کندکندف این روش تضمین می می

میپان  ا مال  ایستا  پان شهای  در  دقیقود  ششح  با  پویا  استف  های  معتبش  اقتصادسنجی  بشرسی   منظوربه تش 

 کنیم: ای زیش است اده میتأثیش غیشخطی نوآوری مالی بش رشد اقتصادی از مدل پان  پویای آستانه

 

 
(2 ) 

 

 که در آن: 

 استف  : متغیش رشد اقتصادی )متغیش وابسته( 

متغیش آستانه در نظش گشفته شده است و مقدار آستانه آن بشابش با     نوانبه نی خوب که  : متغیش حکمشا

λ استف 

 رژیم وابسته استف به : شاخص نوآوری مالی استف در این مدل، متغیشی است که مقدار ضشیب آن 

 نی و نشد رشد جمعیت هستندف : متغیشهای کنتشلی مدل شام  شاخص سشمایه انساو   

 : خطای مدل استف 

تش از حد آستانه باشد، مقدار یک و در غیش : تابع نشانگش است که اگش مقدار شاخص حکمشانی خوب کم

 گیشدف مقدار ص ش به خود می ورت این ص
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ش در  اقتصادی  رشد  بش  مالی  نوآوری  اثشگذاری  میزان  کم:  خوب  حکمشانی  که  )رژیمی(  از شایط  تش 

 سطح آستانه استف 

بیا اقتصادی در ششایط )رژیمی( که حکمشانی خوب  بش رشد  نوآوری مالی  اثشگذاری  از :  میزان  تش 

 ف استسطح آستانه 

 

 ها و نتایج تجربی داده-4
 هاداده  -1 -4

است اده شده استف    2017تا    2002در بازه زمانی  کشور    38های پان ی مشبوط به  در پژوها حاضش از داده 

محدودیت  داده   ازآنجاکه با  که  کشورهایی  فقط  نیست،  موجود  کشورها  همه  بشای  مالی  نوآوری  های 

کشور منت ب    38شام     موردبشرسیکشورهای    اندفگشفته شده   نظش  آماری از این لحاظ مواجه نباشند، در

توسعه  توسعهدرحال کشورهو  استف  منت ب  یافته  بشزی ،   11  توسعهدرحالای  کشورهای  شام   کشور 

روسیه،  شبستان سعودی، تای ند و تشکیه استف کشورهای    شی ی، مجارستان، هند، مالزی، فی یپین، مکزیک،

توسعه نیمنت ب  دانمار ،    27ز  یافته  چک،  جمهوری  کانادا،  ب ژیک،  اتشیا،  کشورهای  شام   کشور 

کنگ، ایس ند، ایشلند، ایتالیا، ژاپن، لتونی، ه ند، نیوزی ند، نشوژ، لهستان، ، هنگ ه، آلمان، یونانفنلاند، فشانس

است امشیکا  و  انگ ستان  سوئیس،  سوئد،  اسپانیا،  جنوبی،  کشه  سنگاپور،  دسته1پشتغال،  به  کشوربندی  ف  ها 

بینو توسعه  توسعهدرحال کشورهای   جان شده ان  2018الم  ی پول در سال  یافته بش اساس گزارش صندو  

نکته   این  به  توجه  با  داده استف  داراییکه  )نسبت  مالی  نوآوری  صندو های  سشمایههای  گذاری  های 

زمانی این پژوها تا سال    دوره وجود داشتند، لذا    2017مشتش  به تولید ناخالص داخ ی( حداکثش تا سال  

 در نظش گشفته شده استف   2017

اند از: نشد رشد اقتصادی که متغیش وابسته مدل  اند  بارت اده شده هایی که در پژوها حاضش استداده        

 ( است  تعشیف شده  واقعی  ناخالص داخ ی  تولید  تغییش  میزان  و  متغیش   .(gاست  شاخص حکمشانی خوب، 

گویی، ثبات سیاسی و  و پاسخ   اظهارنظشحق  ب شا شاخص معشوف حکمشانی شام   تشکیآستانه مدل که  

________________________________________________________________ 

شهورها در های صندو  سشمایه گذاری مشهتش  بهه تولیهد ناخهالص داخ هی( بهشای بسهیاری از کمالی )نسبت داراییده مشبوط به نوآوری  دا  1

بهشای  ههادادهاند که این داده بشای آنها در سایت اقتصاد جهانی تعشیف شده است و دستشس نبوده و تنها کشورهایی در این مطالعه لحاظ شده

ف در استف ایشان هم با محدودیت داده از این لحاظ مواجه بوده و امکان بشرسی بشای آن وجود نداشت  در دستشس بوده 2017  تا  2002 یهاسال

 میلادی( به بازار سشمایه ایشان، اضافه شده استف 2008شمسی  )  1387سشمایه گذاری مشتش  از سال  یهاصندو حقیقت، 
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  .(govدهد )دولت، کی یت مقشرات، حاکمیت قانون و کنتشل فساد را نشان می  یشاثشب  مقاب ه با خشونت،  

نسبت دارایی  نوآوری مالی تعشیف های سشمایههای صندو که  ناخالص داخ ی  به تولید  گذاری مشتش  

 آموزش  دهیو باز  ی تحص  یهاسال( و متغیشهای کنتشلی مدل شام  سشمایه انسانی بش اساس  m)است  شده  

(hو ن )( شد رشد جمعیتp است )ف1 

داده  توصی ی  آمار  انجان ت مین،  از  و حداق  پیا  میانگین، حداکثش  استف  ارائه شده  پژوها  مدل  های 

 ( گزارش شده استف1ها در جدول )داده 

 
 هاداده ر توصیفی اج آمنتای(: 1) جدول

 حداقل  حداکثر میانگین متغیر

 -40/14 56/25 70/2 رشد اقتصادی 

 81/1 97/3 08/3 سشمایه انسانی

 -52/5 68/4 71/0 رشد جمعیت 

 11/0 06/861 75/58 نوآوری مالی 

 -76/0 19/2 08/1 حکمشانی خوب 

 های تحقیقمنبع: یافته                                     

 

توجه   دوره  با  بام  ی  جدول  با  موردبشرسیبه  بشابش  اقتصادی  رشد  متغیش  میانگین  کم  70/2،  تشین  استف 

متع ق به کشور ایشلند    56/25تشین مقدار بشابش با  ( و بیا 2009متع ق به کشور لتونی )  -40/14مقدار بشابش با  

 06/861تشین مقدار بشابش با ت که بیااس به دست آمده  75/58( استف میانگین نوآوری مالی بشابش با 2015)

( ایشلند  به کشور  با  ( و کم2017و مشبوط  بشابش  مقدار  )  11/0تشین  به کشور روسیه  متع ق  استف  2002و   )

تشین مقدار  بیا  19/2( با  دد  2003استف کشور فنلاند )  08/1شاخص حکمشانی خوب نیز دارای میانگین  

تشین مقدار را دارا هستندف میانگین شاخص سشمایه انسانی بشابش با کم  -76/0( با  دد  2012و کشور روسیه )

بیا  08/3 استف  آمده  با    تشینبه دست  بشابش  )  97/3مقدار  سنگاپور  به کشور  متع ق  و کم2017و  تشین  ( 

________________________________________________________________ 

ی اقتصههاد جهههان تیخههوب از سهها یحکمشانهههههای یششههاخصزو  تیههنههشد رشههد جمع ،ینههشد رشههد اقتصههاد ،یمههال ینههوآور هههایداده 1

(WWW.Theglobaleconomy.com) از  زیههن یانسههان هیداده مشبههوط بههه سههشما گشفتههه شههده اسههت وPenn World Table  کههه

شها شهاخص  بیهمطالعهه لحهاظ شهده تشک  نیهخهوب کهه در ا  یحکمشان  شاخصشده استف البته    یاست گشدآور  یبانک جهان  شمجمو هیز

 صورت گشفته استف SPSSوب است که با است اده از نشن افزار خ یحکمشان
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با   بشابش است  )  81/1مقدار  به کشور هند  نیز  2002و مشبوط  به دست    71/0( استف میانگین متغیش جمعیت 

از آن خود کشده است و    68/4( با  دد  2007تشین نشد رشد جمعیت را کشور دانمار  )بیا  تفآمده اس

 دارا استف   -52/5( با  دد 2017شد جمعیت را کشور نیوزی ند )تشین نشد رکم

مالی نوآوری  یعنی  مدل  اص ی  متغیش  روند  بشرسی  به  قسمت  این  دارایی)  1در  صندو نسبت  های  های 

پشداخته  یافته  و توسعه  توسعهدرحال در کشورهای منت ب    ( ه تولید ناخالص داخ یب  گذاری مشتش سشمایه

بشای در  چ متغیش سه دوره  خواهد شدف  این  تغییشات  نظش گشفته شده   2017و    2010،  2002گونگی  در 

 استف
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 توسعهدرحال: بررسی نوآوری مالی در کشورهای منتخب 1شکل 
 

 های تحقیق فتهع: یامنب

________________________________________________________________ 

 گشفته شده استف  این داده از سایت اقتصاد جهانی 1
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 ( 2017)سال فته یاتوسعه: بررسی نوآوری مالی در کشورهای منتخب 2شکل 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 2017تا    2002های  یافته  ی سال و توسعه  توسعهدرحال بشرسی روند نوآوری مالی در کشورهای منت ب  

تدریجی و ملایم روند افزایشی داشته است و در بین    صورتبه ی  وری مال، نوآ ورک یبه دهد که  نشان می

افزایا یا کاها پیدا کشده   یتوجهقاب    وربه آوری مالی  ، کشوری که در آن نوموردبشرسیکشورهای  

نمی دیده  منت ب    شودفباشد  کشورهای  بین  روند  توسعهدرحالدر  تشکیه  و  سعودی  کشور  شبستان  دو   ،

 28ف4به مقدار    2002در سال    87ف6سعودی از مقدار    کشور  شبستان  که وری به ف  اندفتهکاهشی به خود گش

رسیده  2017در سال  55ف1به مقدار  2002در سال  52ف2و کشور تشکیه از مقدار  رسیده است  2017در سال 

  ای گونه ه باندف  یافته نیز کشورهای یونان، ایتالیا و پشتغال روند کاهشی داشته استف در بین کشورهای توسعه

از مقدار   یونان  ا  2017در سال    69ف3به مقدار    2002در سال    02ف9که کشور  از رسیده است، کشور  یتالیا 

به میزان    2002در سال    45ف14رسیده و کشور پشتغال نیز از میزان    2017در    33ف16به    2002در    41ف25میزان  

پیدا کشده استف کشور روسیه د  2017در سال    32ف6 بین کشورهای    2010و    2002ای  هر سالکاها  در 

تشین میزان نوآوری ، کمنور فی یپیکش 2017تشین مقدار را داشته است اما در سال  کم  توسعهدرحال منت ب  

نیز  ی سال لتونی  نوآوری  همواره کم  2017و    2010،  2002های  مالی را داشته استف کشور  تشین مقدار 

 2002شده، در سال    ه داشته استف با توجه به نمودارهای رسمیافتعهمالی را در بین کشورهای منت ب توس

اما ؛  است  تشین مقدار را به خود اختصاص داده سنگاپور بیا  کشور  یافتهتوسعهدر بین کشورهای منت ب  
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،  توسعهدرحالتشین مقدار استف از بین کشورهای منت ب  کشور ایشلند دارای بیا   2017و    2010در سال  

نیز   2017تشین مقدار را دارندف در سال  تشین و کشور روسیه کم، کشور بشزی ، بیا2010و    2002در سال  

های نوآوری مالی تشین مقدار را دارا هستندف با بشرسی داده ای بامتشین مقدار و تشکیه کمکشور بشزی ، دار

می گشفته  نتیجه  این  توسعهموجود،  کشورهای  که  کشورهای  شود  به  نسبت  مقدار   عهتوسحال دریافته  به 

کاها در بشخی توان گشفت این است که یک  اندف نتیجه دیگشی که میتشی از این ابزار است اده کشده بیا

از کشورها مانند  شبستان سعودی، ب ژیک، جمهوری چک، یونان، ایتالیا، پشتغال، کشه جنوبی و اسپانیا در 

وجود دارد که شاید   ت    2002نسبت به سال    2010سال  بازار مالی در است اده از ابزارهای نوین مالی در  

 گشددفنسبت به بازارهای مالی بشمی گذاران و س ب ا تماد سشمایه 2008آن به بحشان مالی سال 

 

 نتایج تجربی  -2 -4

می انجان  متغیشها  بین  مقطعی  وابستگی  آزمون  ابتدا  تجشبی،  نتایج  قسمت  مانایی در  آزمون  سپس  و  شود 

با وض انت اب میعیت استقمتناسب  نبودن متغیشها از آزمون هملال مقطعی متغیشها  -شودف در صورت مانا 

زایی انجان شده  استف قب  از بشآورد مدل ، دو آزمون همگنی سپس آزمون درونشودف  جمعی است اده می

Pesaran &Yamagata (2008)    ظش مدل موردن  درنهایت و آزمون غیش خطی بودن  مدل، انجان شده استف

   شودفزده می ت مین

آزمون    فشضیۀ ص ش در اینانجان شده استف    Pesaran (2004)ابتدا آزمون وابستگی مقطعی به روش  

به سطح  توجه  با  استف  زیش گزارش شده  در جدول  آن  نتایج  که  است  متغیشها  در  مقطعی  وابستگی  نبود 

  شودفیید میتأ غیشهاشود و وابستگی مقطعی بین متمعناداری متغیشها، فشضیه ص ش رد می

 
 وابستگی مقطعی متغیرها  آزمون (: 2)جدول 

 سطح معناداری  آماره آزمون پسران نام متغیر 

 00/0 07/57 رشد اقتصادی 

 00/0 95/100 سشمایه انسانی

 00/0 35/5 رشد جمعیت 

 00/0 46/35 نوآوری مالی 
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 00/0 32/5 حکمشانی خوب 

 های تحقیق منبع: یافته

  

های متداول مانایی است اده توان از آزمونوابستگی مقطعی بین متغیشها وجود دارد، نمین دلی  که  به ای    

که در آن فشض وجود وابستگی   Hadri & Rao (2008)رسی مانایی متغیشها از آزمون مانایی  کشدف بشای بش

نتایج آزمون   .غیشها استفشضیه ص ش در این آزمون، مانایی مت مقطعی در نظش گشفته شده است اده شده استف

 بق نتایج   ده استف مانایی هادری و رائو بشای هش پنج متغیش مورد است اده در این پژوها در ادامه آورده ش

 جع ی یا کاذب وجود  نرگشسیو دامکان وجو  پس  هستند،  مانا موردبشرسی به دست آمده همه متغیشهای 

 ابطه تعادلی ب ندمدت بین متغیشها نیستف  ای بشرسی رجمعی بشهم آزمون  ، نیازی به انجانبنابشاین؛  ندارد

درون بشرسی  از  بشای  متغیشها  شده   Wu-Hausmanزایی  رگشسورهای    است اده  هاسمن،  آزمون  در  استف 

پیا  زادرون می)متغیشهای  داده  تش یص  رگشسیون  مدل  یک  در  کننده(  متغیشهای  بینی  ،  زادرونشوندف 

در یک مدل    زادرون شوندف وجود رگشسورهای  تعیین می  دیگش سیستممقادیشی هستند که توسط متغیشهای  

این    OLSزیشا یکی از م شوضات  ؛  شکست ب ورندشود بشآوردگشهای حداق  مشبعات معمولی  با ث می

پیا متغیش  بین  که  هماست  خطا  و  بارت  کننده  بشآوردکننده بینی  مورد،  این  در  نداردف  وجود  بستگی 

می ابزاری  گیشدف    ن نوابه ند  توا متغیشهای  قشار  است اده  مورد  تصمیمحالن یبااجایگزین  از  قب   در ،  گیشی 

این    هستند یا خیشف  زادرون بینی کننده  تدا باید فهمید که آیا متغیشهای پیا مورد بهتشین روش رگشسیون، اب

 آزمون بشای متغیش نوآوری مالی انجان شده و نتیجه آن در جدول زیش گزارش شده استف
 

 مانایی متغیرها  ونآزم: ( 3)ل جدو

آماره آزمون هدری   نام متغیر 

 رائو -

 سطح معناداری 

 0/ 980 0/ 178 رشد اقتصادی 

 0/ 955 3/ 424 شمایه انسانیس

 0/ 999 0/ 729 رشد جمعیت 

 0/ 875 0/ 581 نوآوری مالی 

حکمشانی  

 خوب 

387 /0 00/1 

 های تحقیق منبع: یافته
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  زایی متغیرها: بررسی درون( 4)جدول 

 سطح معناداری  آماره آزمون یر نام متغ

نوآوری  

 مالی

645 /7 0057/0 

 های تحقیق منبع: یافته          

 

زا بودن متغیش نوآوری مالی است که در این تحقیق فشضیه ص ش رد شده و  ه ص ش در این آزمون، بشونفشضی 

 شودف بودن متغیش نوآوری مالی تأیید می زادرون

آزمون  بعد،  مشح ه  ضش  در  از  همگنی  منظور  بدین  استف  شده  انجان  شیب  و  ایب  پسشان  همگنی  آزمون 

(گزارش شده استف بش اساس آماره ∆ adj( و دلتای افزوده )∆)  1دلتا( است اده شده و آماره  2008یاماگاتا )

(، فشضیه ص ش مبنی بش همگن بودن ضشایب شیب، پذیشفته نشده است پس  5های گزارش شده در جدول )

  معمولی بشای بشآورد ضشایب است اده کشدف   یهامدل از    توانی نمشیب یکسان نیست و  ای ضشایب  مدل، دار

Pesaran & Smith (2005)    از ناهمگنی ضشایب، منجش به    یپوشچشمکه در چنین ششایطی،    اندداده نشان

یشا، دو  بی باشد زگزینه مناس  تواندیم غیشخطی،    یهامدلبنابشاین است اده از  ؛  نتایج تورش دار خواهد شد

گزارش   متغیشها  بشای  ضشایب  از  غیشخطی  شودیمگشوه  ارتباط  وجود  از  ا مینان  جهت  ادامه،  در  بین  ف 

گزارش شده استف نتایج این    6متغیشهای مدل و متغیش وابسته، آزمون غیشخطی انجان و نتایج آن در جدول  

 جدول، حاکی از وجود ارتباط غیشخطی بین متغیشهاستف
 

 نتایج آزمون همگنی ضرایب شیب  (:5)جدول                                       

 نتایج آزمون همگنی پسران و یاماگاتا 

 248/2(02ف0) (∆آماره دلتا )

 2/ 795( 00ف0) (∆ adj) افتهیآماره دلتای تعدی  

 های تحقیق منبع: یافته
 

 آزمون غیر خطی مدل (: 6جدول )

 اداریاحتمال معن آماره محاسبه شده فرضیه صفر

 00/0 04/4 مدل خطی است 

 های تحقیق منبع: یافته

________________________________________________________________ 

1  Delta 
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ف با توجه به وجود مشک  دورنزایی از مدل  شودیماست اده    بنابشاین از مدل غیشخطی بشای بشآورد ضشایب

  8جدول ، مقدار پارامتش آستانه محاسبه شده است و 7بهشه گشفته شده استف در جدول   یاآستانه پان  پویای 

نتابه   پارامتش ای اختصاص داده شده استف  ای تک مشح هیج ت مین مدل پان  پویای آستانهبشرسی  مقدار 

( قشار دارد و  68/1( و بام )64/1به دست آمده است که بین دو کشان پایین )  67/1ن پژوها  آستانه در ای

ا مینان   اق  10در سطح  متغیش رشد  این جدول،  نتایج  بشاساس  استف  معنادار  با  درصد  با  تصادی  وق ه  یک 

با یک وق ه بش دارای تأثیش مثبت و معنادار بش رشد اقتصادی استف معناداری اثش رشد اقتصادی    28/0ضشیب  

   نوانبه دهنده پویایی رفتار این متغیش استف شاخص حکمشانی خوب که در این مطالعه   رشد اقتصادی نشان 

اثشگذاری  بش  است  شده  گشفته  نظش  در  آستانه  م  متغیش  این  نوآوری  به  داردف  نقا  اقتصادی  رشد  بش  الی 

از سطح آستانه کم باشصورت که وقتی سطح شاخص حکمشانی خوب  تأثیش نوآوری مالی بش رشد  تش  د، 

تش باشد، تأثیش است و وقتی که سطح شاخص حکمشانی خوب از سطح آستانه بیا  02/0اقتصادی به اندازه  

به انداتش  نوآوری مالی بش رشد اقتصادی بیا تأثیش معناداری بش -16/0استف جمعیت با ضشیب    04/0زه  و 

ض با  انسانی  سشمایه  شاخص  و  ندارد  اقتصادی  رشد    -002/0شیب  رشد  بش  معنادار  اما  من ی  تأثیش  دارای 

   دارای تأثیش مثبت و معنادار بش بش رشد اقتصادی استف 62/4ف  شض از مبدأ نیز با ضشیب 1اقتصادی است 

 
پارامتر آستانه ایج محاسبه : نت( 7جدول )  

 کران بالا کران پایین مقدار پارامتر آستانه

67/1 64/1 68/1 

 

________________________________________________________________ 

مطالعاتی  e et al., (2017)Guillemettو  Johansson (2016) Fournier & در توجیه اثش من ی سشمایه انسانی بش رشد اقتصادی  1

ا سهطح ، دشواری یافتن تأثیش مثبت قوی سشمایه انسانی بش درآمد سهشانه یهOECDبا بشرسی کشورهای  OECDاندف مطالعات اخیش انجان داده

 (فGuillemette et al., 2017) گیهشی سهشمایه انسهانی و روش بهشآورد حسهاس اسهتکندف اثش بشآورد شده به اندازهوری را تأیید میبهشه

 ی  رگشسیون نیز تمای  به کاها یا حذف اثش مثبت آماری معنادار داردف این ممکن است به غیشهای کنتشلی در تحگنجاندن تعداد زیادی از مت

ویژه متغیشهای مشتبط با حکمشانی خوب، منجش بهه تهأثیش غیهش مسهتقیم از  شیهق ایهن متغیشهها و بستگی سشمایه انسانی با سایش متغیشها بههم  دلی 

 (فFournier & Johansson, 2016شمایه انسانی باشد )تضعیف اثش ت مین زده شده س
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 ای ای یک مرحله خمین مدل پانل پویای آستانه : نتایج ت ( 8جدول )

 احتمال معناداری ضریب متغیرهای توضیحی 

 00/0 28/0 رشد اقتصادی با یک وق ه 

 00/0 02/0 باشد   ش از آستانهتضشیب نوآوری مالی وقتی حکمشانی خوب کم

 00/0 04/0 تش از آستانه باشد ضشیب نوآوری مالی وقتی حکمشانی خوب بیا 

 00/0 -0/ 002 سانیسشمایه ان

 0/ 771 -16/0 جمعیت 

 00/0 62/4  شض از مبدأ 

 00/0 100 آماره والد 

 68/0 22/19 آماره سارگان

 های تحقیق منبع: یافته

 

های پان ، آزمون سارگان اسههتف فههشض صهه ش ایههن آزمههون در مدلعد از ت مین  های رایج بیکی از آزمون

تههوان دریافههت کههه با توجه به سههطح معنههاداری ایههن آزمههون مههیا تبار متغیشهای ابزاری است اده شده استف  

 ای را نشههان( ساخت فاص ه ا مینان بشای مههدل آسههتانه3شک  )  متغیشهای ابزاری دارای ا تبار کافی هستندف

    آستانه که بین دو کشان پایین و بام قشار دارد، با گاما نمایا داده شده استفهدف پارامتش دمی

تههوان کشههورها را بههه چنههد های مشبوط به حکمشانی خوب در جامعه آماری مورد مطالعه مههیبا بشرسی داده 

ههها در بههازه آندسته اول، کشورهایی هستند کههه مقههدار متغیههش حکمشانههی خههوب در بندی کشدف  دسته تقسیم

تش از حد آستانه بوده استف این کشورها شههام  کانههادا، دانمههار ، بیا  2017ا  ت  2002یعنی    ،زمانی تحقیق

فنلاند، ه ند، نیوزی ند، نههشوژ، سههوئد و سههوئیس هسههتندف دسههته دون، کشههورهایی هسههتند کههه در  ههی دوره 

نه بههوده اسههتف ایههن کشههورها شههام  تههش از حههد آسههتاها کممقدار متغیش حکمشانی خوب در آن  بشرسیمورد

 ی، جمهوری چک، فشانسه، یونان، مجارستان، ایتالیا، ژاپن، لتونی، مکزیههک، لهسههتان، پشتغههال، ب ژیک، شی

 سعودی و تای ند هستندفکشه جنوبی، اسپانیا، تشکیه، امشیکا، بشزی ، هند، مالزی، فی یپین، روسیه،  شبستان 
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 امتر آستانه طمینان برای پار: فاصله ا3شکل 

 های تحقیق منبع: یافته

 

از سال بشخی  هستند که  ی دوره مدنظش،  ب دسته سون، کشورهایی  مقدار  دارای  از آستانه و  یاها  تش 

تش از حدآستانه بوده ها بیا متوسط، مقدار آن   وربه اند اما  تش از آستانه بوده ها دارای مقدار کمبشخی سال

آ اتشیا،  ایس ند،  است که شام  کشورهای  و  سنگاپور میلمان،  نیز کشورهایی ایشلند  باشندف دسته آخش 

سال که  ی  از  2017تا    2002های  هستند  بعضی  بیاسال ،  مقدار  دارای  سالها  بعضی  و  آستانه  از  ها  تش 

کم مقدار  بوده دارای  آستانه  از  کم   وربه اما    ؛اندتش  مقدارشان  دو  متوسط،  و  است  بوده  حدآستانه  از  تش 

 گیشدفکنگ را در بش میهنگور انگ ستان و کش

ر دسته کشور فو ، دارای  که نوآوری مالی در بازار سهان در هش چها  دهد یمنتایج تحقیق حاضش نشان  

اما این تاثیشگذاری بشای کشورهای گشوه اول و سون، بسیار ؛  تاثیشی مثبت و معنادار بش رشد اقتصادی است

ر بین گشوه سون، یک کشور آسیایی مانند سنگاپور، ه این است که دبوده استف نکته جالب توج  تشیقو

  ی اافته یکنار کشورهای آسیایی، کشورهای توسعه    وجود دارد و در بین کشورهای گشوه دون و چهارن، در 

به چشم   نیز  و آمشیکا  ایتالیا  انگ ستان،  ژاپن،  فشانسه،  لذا  خوردیممانند  نتیجه گشفت که درست    توانی مف 

که یاف  است  توسعه  کشور  سطح  یک  یافته    تواندیمتگی  توسعه  مالی  بازارهای  گیشی  شک   به  منجش 
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ن ابزارهای  از  بیشتش  نهایی  وبکارگیشی  کننده  تعیین  چه  آن  اما  شود،  مالی  رشد    شیتأثوین  بش  ابزارها  این 

 ف  هاستآناقتصادی است، سطح حکمشانی 

 

 گیری نتیجه -5

؛ ین اهدافی است که کشورها به دنبال تحقق آن هستند شتمهم یکی از  دست یافتن به نشد رشد اقتصادی بام

اقتصا رشد  بش  تأثیشگذار  بشرسی  وام   در  بنابشاین،  باید  که  است  مهمی  موضوع  های  گیشییم تصمدی 

کشدف   توجه  آن  به  مالی  یبشرساقتصادی  نوآوری  که  است  داده  نشان  اثش  یمها  اقتصادی  رشد  بش  تواند 

های تأمین مالی و  ینه هزی اقتصاد از راه کاها  هاب ا اص منابع به همه  ی به دلی  اختصب ا مالبگذاردف  

 تشگستشده ، سهم مهمی در رشد و توسعه اقتصادی داردف با  هاآن ده مناسب از  و است ا  اندازهاپس  کشدنجمع

مالی،   بازارهای  بشای  ینه زمشدن  م ت ف  ت یهسشماهای  به  خصوصی  ب ا  و  شده  ایجاد  ناسب  گذاری 

دریافت  نیازهای خ وجوه  هدایت  بشای  را  راهکارهایی  های  یت فعالبه سمت    اندازکنندگان پساز    شده ود 

 تواند رشد اقتصادی را تحشیک کندفیمدهد که این  ام  یمور و مولد انجان اقتصادی سودآ

کشورهای    که در تحقیق حاضش بشرسی شد، تأثیش نوآوری مالی در بازار سهان بش رشد اقتصادی  چهآن

و  )درحال   منت ب بش رشد  توسعه توسعه  تأثیشی  مالی چه  نوآوری  این موضوع که  با  رابطه  استف در  یافته( 

ارائه  اقتصا مت اوتی  نظشات  دارد،  پیدا  دی  اهمیت  میان مسئ ه حکمشانی در کشورها  این  است که در  شده 

درحال یم کشورهای  که  نکته  این  به  توجه  با  کشورهای  کندف  و  به توسعهتوسعه  شاخص   یافته  لحاظ 

یشهای مهم  نوان یکی از متغلذا بشرسی این شاخص به   ؛ ی دارنداملاحظهی قاب   هات اوت حکمشانی خوب  

 تحقیق در دستور کار قشار گشفته استف

 دو نتیجه اص ی به دست آمده در تحقیق حاضش  بارتند از:

اقتصادی کشورها در   -۱ بش رشد  بازار سهان،  حکمشانی، دارای    هش سطح توسعه ونوآوری مالی در 

قتصادی،  لاوه  سیاستگذاران و بشنامه ریزان ا  شودی مبنابشاین، توصیه    ؛ مثبت و معنادار است  شیتأث

بکارگیشی   و  آموزش  معشفی،  در  سهان،  بازار  در  مالی  ابزارهای  کشدن  روز  به  در  پیگیشی  بش 

  مومی این ابزارها نیز اهتمان جدی داشته باشندف 

وجود   -۲ نوآوری  با  که  این  این  است،  مثبت  تأثیش  دارای  اقتصادی  رشد  بش  سهان  بازار  در  مالی 

کمشانی نتایج مت اوتی به همشاه دارد، به  بارتی، نوآوری  اثشگذاری تحت سطوح پایین و بامی ح

شود معنادار و دارای تأثیش  های خوب حکمشانی در سطوح بامتشی اجشا میمالی زمانی که شیوه 

اسقوی در  ؛تتشی  دولت   بنابشاین  که  نقشی  اقتصادی،  رشد  بش  مالی  نوآوری  و  اثشگذاری  ها 
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مشتبط  قوانین  اجشای  در  اقتصادی  شاخص  نهادهای  خوبا  حکمشانی  نمیهای  را  دارند  توان  ب 

گشفت؛ دولت  نادیده  شاخصلذا  بهتش  هشچه  اجشای  جهت  در  بایستی  خوب ها  حکمشانی  های 

 بکوشندف  

مشبوط    یهاداده گ ت،    توانیم  شان یاقتصاد ا یز مقاله حاضش بشاحاص  ا  جینتا  یاست یدر مورد کاربشد س

؛  و کمتش از حد آستانه بوده است  یهمواره من   2017-2002  ی   شانیا  خوب در  یبه شاخص حکمشان

اقتصاد    ی کمتش از حد آستانه است، بشا  ،یکه شاخص حکمشان  یحالت  یبه دست آمده بشا  ج ینتا  نیبنابشا

مثبت بش رشد اقتصادی ایشان    شیتأث   تواندیمیعنی بهبود نوآوری مالی    ؛اهد بودخو  قاب  تعمیم  زین  شانیا

من  بگذاردف این  از  بشایپس  باید تلاش  یابد  ظش،  افزایا  مالی،  نوین  ابزارهای  توسعه  و  بش  ؛  معشفی  اما 

بهبود ششایط حکمش بدون  مالی  ابزارهای  به گستشش  توجه  فقط  تحقیق حاضش،  نتایج    ش ی تأثانی،  اساس 

بنابشاین،  باید با بهبود محیط نهادی، اثش ب شی این ابزارها بش  ؛  انی بش رشد اقتصادی ن واهد داشتچند

 رشد اقتصادی، تقویت شودف 
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