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Abstract  

Theories of institutional economics emphasize the importance of the method of 
political governance as a determinant of financial market development. In the economic 
literature, based on theoretical perspectives, there are two completely different and 
contradictory perspectives on the impact of democracy on financial development. In 
fact, in theory, democracy may positively or negatively affect financial development. 
Therefore, empirical studies should be performed on a specific sample to determine the 
positive or negative relationship. Accordingly, the purpose of this paper is to investigate 
the relationship between democracy and financial development in the Middle East and 
North Africa (MENA) using the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model 
during the period 2002-2021. In this study, a two-regime model with a transfer function 
and one threshold were determined, and the results of estimating the first and second 
regimes show that democracy in both regimes has a negative and significant effect on 
financial development and since increasing the numerical values of the democracy 
index in this study means that the level of democracy is deteriorating, so the results 
show that improving the level of democracy leads to promoting financial development. 
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 1لیرهیافت رگرسیون انتقال ملایم پان بررسی اثر دموکراسی بر توسعه مالی کشورهاي منطقۀ منا:
 

 3اله بابکیروحو  2پوربهنام الیاس
 

  21/10/1402تاریخ پذیرش:           26/09/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
کننده توسعۀ بازار مالی تأکید عنوان تعیینهاي اقتصاد نهادي بر اهمیت روش حاکمیت سیاسی، بهنظریه

راسی تأثیر دموک نۀیهاي نظري، دو دیدگاه کاملاً متفاوت و متضاد در زمدر ادبیات اقتصادي بر اساس دیدگاهکنند.  می
بر توسعۀ مالی وجود دارد. در واقع از لحاظ تئوري، ممکن است دموکراسی اثر مثبت و یا منفی بر توسعه مالی داشته 
باشد؛ لذا باید مطالعات تجربی در مورد یک نمونۀ خاص انجام شود تا مثبت یا منفی بودن این رابطه مشخص شود. 

توسعه مالی در کشورهاي منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا  بطه بین دموکراسی و، هدف این مقاله بررسی رااساسنیبرا
است. در این پژوهش  2002-2021(منا) با استفاده از مدل اقتصادسنجی رگرسیون انتقال ملایم پانلی طی دوره زمانی 

 اول، حدياز برآورد رژیم هاي حاصل یافتهاي تعیین گردید و یک مدل دو رژیمی با یک تابع انتقال و یک حد آستانه
داري بر توسعه مالی دارد و با توجه به بدتر شدن دموکراسی در رژیم حدي اول، تأثیر منفی و معنیدهد که نشان می

در  و سطح دموکراسی با افزایش مقادیر عددي شاخص دموکراسی در این پژوهش، نتایج حاکی از بهبود توسعه مالی
در کشورهاي منطقه منا است. همچنین براساس برآورد رژیم حدي دوم، دموکراسی ي ارتقاء سطح دموکراسی نتیجه

داري بر توسعه مالی دارد که در این پژوهش، بیانگر وخامت توسعه مالی در در رژیم حدي دوم، تأثیر مثبت و معنی
 ارتقاء سطح دموکراسی در کشورهاي منطقه منا است. نتیجه

 .مالی، کشورهاي منطقه منا، مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلیدموکراسی، توسعه  واژگان کلیدي:
 .O16،C23  ،D72 ،G21 ،G10 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
کنند که به طور ادبیات موجود بر نقش نهادهاي سیاسی و حقوقی در ارتقا توسعه مالی تأکید می

لوین و  )،1993(، 1کینگ و لوین مثال،عنوانشوند (بهگسترده براي رشد اقتصادي بسیار مهم تلقی می
گذارند، از حقوق مالکیت و همچنین رسد نهادهایی که به قانون احترام می). به نظر می)1998( ،2زرووس

کنند، با سطوح بالاتري هاي مؤثري را براي حاکمان اعمال میکنند و محدودیتاجراي قرارداد محافظت می
طورکلی این مجموعه قدرتمند از نهادها که غالباً توسط ). به2011، 3یانگ( ي مالی همراه هستنداز توسعه

 دهند که با مشارکت مردمی، رقابت سیاسیرا تشکیل می آیند، یک سیستم سیاسیدموکراسی به وجود می
مثال، سیگل و  عنوانکند. بههاي نهادي در مورد حاکمان ایجاد میبراي مقامات دولتی و محدودیت

، هاي شهروندانکنند که دموکراسی، توازن سیاسی، پاسخگویی به اولویت) استدلال می2004( 4همکاران
) 2008( 5باز بودن، سازوکارهاي خودکارآمد و سایر نهادهاي خوب را به همراه دارد. همچنین هابر و همکاران

ودن و باز بکنند که باز بودن و رقابت سیستم سیاسی یک کشور تمایل دارند که خود را در استدلال می
با ارتقاء مشارکت و رقابت سیاسی، قدرت دولت را در  کنند. دموکراسیرقابت در سیستم مالی خود منعکس

 طلبانه را کاهشکند، احتمال بروز رفتارهاي غارتگرانه و فرصتکنترل و سرکوب سیستم مالی محدود می
). کشورهایی 2008کند (هابر و همکاران ، دهد، بنابراین یک سیستم بانکی رقابتی و کارآمدتر ایجاد میمی

تیجه کنند و در نهاي بیشتري براي دولت دارند، محافظت بیشتري در برابر سلب مالکیت میکه محدودیت
). همچنین لاپورتا و 2005، 6و جانسون عاسمقلوتري دارند (یافتهسیستم بانکی و بازارهاي بورس توسعه

ها از دولت، توسعه مالی را هاي دموکراتیک با سلب مالکیت بانکرژیمکنند که ) بیان می2002( 7همکاران
ها به رابطه مثبت بین دموکراسی و توسعه مالی اشاره دارند. کنند. درمجموع، تمام این دیدگاهتشویق می
دهند که دموکراسی ) توضیح می2006( 9) و عاسمقلو و رابینسون1993( 8پرزورسکی و لیمونگیدر مقابل 

توزیع  هايتواند ناشی از درخواستي بازارهاي مالی جلوگیري کند. این تأثیر منفی میاست از توسعهممکن 
بنابراین از لحاظ تئوري ممکن است دموکراسی اثر مثبت و یا منفی  مجدد در یک دولت دموکراتیک باشد.

این اساس باید مطالعات  مالی داشته باشد و در واقع تئوري نظر قطعی در این مورد ندارد. بر بر توسعه
 خاص انجام شود تا مثبت یا منفی بودن این رابطه مشخص شود. تجربی در مورد نمونه

                                                                                                                                           
1 . King & Levine 
2 . Levine & Zervos 
3 . Yang 
4 . Siegle et al. 
5 . Haber et al. 
6 . Acemoglu & Johnson 
7 . La Porta et al. 
8 . Przeworski & Limongi 
9 . Acemoglu & Robinson 
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مطالعات تجربی اندکی وجود دارند که مستقیماً تأثیر دموکراسی در توسعه بخش مالی را  وجودنیباا
داخل با عنوان پژوهش حاضر  اي دردهد که مطالعههاي داخلی نشان میبررسی کرده باشند. بررسی پژوهش

) براي برآورد مدل استفاده نموده باشد، کار نشده است. PSTR( 1که از روش رگرسیون انتقال ملایم پانلی
اند، اما پژوهش حاضر صورت خطی دیدهدر واقع مطالعات داخلی قبلی، اثر دموکراسی بر توسعه مالی را به

اهداف این مقاله بررسی رابطه بین  روتغیر است. ازاینبه دنبال بررسی رابطه غیرخطی بین این دو م
 هاي مختلف و بررسیتوسعه مالی، بررسی تأثیر متفاوت دموکراسی بر توسعه مالی در رژیم دموکراسی و

رابطه غیرخطی بین دموکراسی و توسعه مالی در کشورهاي منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا (منا) با استفاده 
آیا  -1 است؛پرداخت. مطابق اهداف مذکور مقاله حاضر به دنبال پاسخ به سه سؤال  خواهد PSTRاز روش 

آیا تأثیر دموکراسی بر توسعه مالی در  -2دموکراسی بر توسعه مالی در کشورهاي منطقه منا تأثیر دارد؟ 
در  آیا رابطه بین دموکراسی و توسعه مالی -3هاي مختلف در کشورهاي منطقه منا متفاوت است؟ رژیم

شده است: بعد از این پژوهش در پنج بخش تنظیمکشورهاي منطقه منا غیرخطی است؟ بر این اساس، 
شده است، در بخش دوم در قالب ادبیات موضوع، مباحث مختلفی شامل مقدمه که در بخش نخست ارائه

خواهد  صمبانی نظري و پیشینه تحقیق بیان خواهد شد. بخش سوم به روش تحقیق و تصریح مدل اختصا
ها و برآوردهاي مدل تجربی پژوهش را ارائه خواهد کرد. در نهایت در بخش داشت و بخش چهارم آزمون

 بیان خواهند شد. پژوهش هايپنجم، نتایج و پیشنهاد
 

 ادبیات موضوع
 مبانی نظري

اي کشور، لازم و ضروري است. این ضرورت تا بدان حد است که توسعه يندهایحضور مردم در فرا
، همراه توسعه نی؛ بنابراتجانبه مستمر و پایدار غیرممکن اسبدون این حضور و مشارکت، تحقق توسعه همه

دادن مردم در امور و اعمال و مردم و براي مردم است. براي دستیابی به چنین هدفی، راهی به جز مشارکت
ي مطبوعات و قلم و بیان و تعمیم اصول دموکراسی با نمودهایی چون امنیت قضایی، برخورداري از آزاد

 ). 1394آزادي احزاب، وجود ندارد (ابونوري و همکاران، 
است.  مالی توسعه اقتصادي در هر کشور، رشد به دستیابی براي عوامل کلیدي از از سوي دیگر، یکی

 سويبه هاآن هدایت و مالی گردش سازياندازها، بهینهپس طریق از منابع به دلیل گردآوري مالی بازارهاي
 ایفا کشورها اقتصادي رشد در زیادي تأثیر اقتصادي، مولد هايدر بخش گذاريسرمایه نیازهاي و مصارف

 تکنولوژي در یافته را نهنتوسعه و یافتهتوسعه اقتصادهاي تفاوت برخی از اقتصاددانان، طوري کهبه کنند؛می
 دانند. توسعه مالی،و گسترده می فعال یکپارچهمالی  بازارهاي ها، بلکه در وجودیافتهتوسعه پیشرفته
 منجر اثربخش مالی هايو واسطه بازارهاي مالی ایجاد به که است نهادهایی و هامشیخط عوامل، مجموعه

 انتومی موجز تعریفی کند. درمی فراهم را مالی و خدمات سرمایه به گسترده و عمیق دسترسی و شودمی

                                                                                                                                           
1. Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 
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تعامل  و با یابد بهبود مالی خدمات کیفیت و کمیت آن طی که دانست فرایندي از عبارت را توسعه مالی
 ). 1394باشد (زروکی و همکاران،  همراه مالی -پولی نهادهاي با فعالان اقتصادي ترِاکار و بیشتر

سیار هاي اخیر، بادبیات مربوط به کیفیت دموکراسی در تأثیرگذاري بر بازار مالی یک کشور در دوره
نده کنعنوان تعیینهاي اقتصاد نهادي بر اهمیت روش حاکمیت سیاسی، بهرشد است. نظریهو روبهناچیز 

ایی هتوانند با اعمال محدودیتدهد که نهادهاي سیاسی میکنند. ادبیات نشان میتوسعۀ بازار مالی تأکید می
). ادبیات اقتصاد سیاسی 1920، 1در رأي و نظر قدرت سیاسی، بر سیستم بازار مالی تأثیر بگذارند (آجید

 سیستم مالی بدون وجود دولتی که مالی بر تضاد منافع ذاتی دولت تمرکز دارد. از یک طرف، توسعه توسعه
 قراردادهاي مالی را تنفیذ کرده و از رهگذر برقراري نظم و امنیت عمومی و کاهش نااطمینانی، زمینه

پذیر نیست. از طرف دیگر، همین دولت با انحصار سیستم مالی مشارکت بیشتر افراد را فراهم کند، امکان
رو با افراد و بخش خصوصی که منطقاً سعی دارد از منابع آن براي بقاي سیاسی خود استفاده کند و از همین

منافع آنان در یک سیستم مالی رقابتی بهتر تأمین خواهد شد، تضاد منافع دارد. به دلیل وجود این تضاد 
کنند و از این رهگذر اهداف و منافع جمعی را از اقتدار و قدرت دولت را محدود می ادهاي سیاسیمنافع، نه

 ).1391کنند (دارستان، ي سیستم مالی ایفا میدر توسعه حیاتی کنند، نقشتضاد منافع محقق می
-ر تئورياید دتوسعه مالی از لحاظ تئوریک، بیشتر توضیحات را ب-در مورد رابطه دموکراسی یطورکلبه

کنند که ارتباط بین دموکراسی و توسعه مالی ها ادعا میهاي اقتصاد سیاسی توسعۀ مالی یافت. این نظریه
هاي سیاسی و کنند که سیستم) ادعا می8200( 2به انواع رژیم سیاسی بستگی دارد. وینگست و همکاران

. در ها با هم نیز نتایج اقتصادي به دنبال داردارتباط تنگاتنگی با یکدیگر دارند و تعامل آن ،مالی یک کشور
ی تأثیر دموکراس نۀیهاي نظري، دو دیدگاه کاملاً متفاوت و متضاد در زمادبیات اقتصادي بر اساس دیدگاه

 .بر توسعۀ مالی وجود دارد
توان یک سیستم مالی کاملاً رقابتی، شفاف ، میبر اساس دیدگاه نخست، در یک شرایط دموکراتیک

تنها کنند که دموکراسی، نه) استدلال می2008به طور مشابه، هابر و همکاران ( کارآمد را مشاهده کرد.و 
ه طلبانه و غارتگرانکند؛ بلکه رفتارهاي فرصتقدرت دولت را در کنترل و سرکوب بازارهاي مالی محدود می

 3کند. به گفته سیروي و اینکلسمیسیستم مالی را تقویت  رونیکند و ازاعوامل اقتصادي را نیز محدود می
هاي مدنی، محیط مناسبی را جهت هاي بنیادي و آزاديآزادي ي)، یک سیستم دموکراتیک با ارتقا1990(

) بر 1993( 4کند. به طور مشابه، اولسونگذاري براي کارگزاران اقتصادي فراهم میانداز و سرمایهکار، پس
کند، بر این اساس وي گذاران تأکید میالکیت و حقوق سرمایهمزایاي نهادهاي دموکراتیک در تأمین م

امه هاي خودککند. وي نقش رژیمگذاري ایجاد میهاي بیشتري براي سرمایهمعتقد است دموکراسی انگیزه

                                                                                                                                           
1. Ajide 
2. Weingast et al. 
3. Sirowy & Inkeles 
4 . Olson 
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ها در تعهد معتبر نسبت به چنین حقوقی با مشکلات بیشتري همراه هستند. داند، زیرا آنرا کم اهمیت می
دهد که شرایط لازم براي تضمین حقوق مالکیت، همان شرایطی است که براي داشتن شان میاو ن ویژهبه

دموکراسی پایدار لازم است. در حقیقت بقاي بلندمدت دموکراسی منوط به حمایت بهتر از حقوق شهروندي 
با محدود کردن  کنند که) ادعا می2002. علاوه بر این لاپورتا و همکاران ()2014، 1(قاردالو و بودریگااست 

ي مالی، مناسب ها براي توسعهمالکیت دولت بر مؤسسات مالی، یک سیستم دموکراتیک بیش از سایر گزینه
تواند قدرت دولت را در مدیریت و کنترل بازار مالی کاهش دهد که دموکراسی می ).2019، 2است (آکساي

هاي بر اساس استدلال). 2019(آجید،  شودنوبه خود باعث افزایش سطح رقابت و بهبود مشارکت می به
 رود تأثیر دموکراسی بر توسعه مالی، مثبت باشد.شده انتظار میگفته

)، 2011) و یانگ (2010( 3)، هوانگ2005کارهاي تجربی اولیه از جمله عاسمقلو و جوهانسون (
)، 2008( 4لندا و شورتتأکید بر تأثیر مثبت سیستم حکومتی دموکراتیک بر توسعه مالی دارد. همچنین گیرم

دهد دموکراسی موجب توسعه اند که نشان میشواهدي را ارائه داده) 2016( 6) و قاردالو2015( 5منالدو و یو
) و عاسمقلو و رابینسون  1993اما در مقابل بر اساس دیدگاه دوم، پرزورسکی و لیمونگی ( شود.مالی می

بازارهاي مالی جلوگیري کند. این تأثیر منفی  از توسعهدهند که دموکراسی ممکن است ) توضیح می2006(
). هانتینگتون 2019هاي توزیع مجدد در یک دولت دموکراتیک باشد (آجید، تواند ناشی از درخواستمی

ر کند. در حقیقت بها را برجسته میهاي پوپولیستی در دموکراسی) تأثیرات منفی فشار سیاست1968(
شود؛ زیرا با فشار بیشتر مردم براي مصرف کالاهاي گذاري میی مانع از سرمایهاساس دیدگاه وي، دموکراس
گذاران براي ) تمایل سیاست2003( 7و) و کوما1982براین،  به اعتقاد اولسون (ضروري همراه است. علاوه

یژه ور وطهاي دموکراتیک بهها در انتخابات آینده، دولت را در سیستمبه دست آوردن سهم بیشتري از رأي
هاي خاص تجاري هایی را به نفع بخشکنند سیاستدهد که تلاش مینفع قرار میهاي ذيتحت فشار گروه

شود (قاردالو و بودریگا، گیري انجام دهند، که منجر به توزیع مجدد ناکارآمد منابع میهاي مهم رأيیا گروه
داران، صاحبان زمین و ثروتمندان رایی سرمایهدا ). بنابراین، دموکراسی منجر به توزیع مجدد گسترده2014

هاي توزیع مجدد منجر به تخریب ساختار حقوق مالکیت و شود. فشار براي سیاستبه نفع اکثریت فقرا می
گذاري را با اثرات منفی هاي سرمایهها، انگیزهشود. همچنین این درخواستتضعیف فعالیت آزاد بازارها می

) معتقد است که کشورهاي 2018( 8علاوه براین، لیپسکی ).2019کند (آجید، بر توسعه مالی، ضعیف می

                                                                                                                                           
1. Ghardallou & Boudriga 
2. Akcay 
3. Huang 
4 . Girma & Shortland 
5 . Menaldo & Yoo 
6. Ghardallou 
7. Comeau 
8. Lipscy 
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هاي مالی هستند. در واقع، حکومت دموکراتیک با محدودیت در دموکراتیک بیشتر در معرض بحران
-هاي مدنی و ائتلافاختیارات اجرایی، مسئولیت پذیري از طریق انتخابات آزاد و منصفانه، حمایت از آزادي

اي ها مزایاي مهمی را به همراه دارد که به طور گستردهشود. این ویژگیي بزرگ مشخص میندههاي بر
اي نیز داشته باشند که احتمال ها ممکن است عواقب ناخواستهشناخته شده است. اما با این حال، آن

 تواند باعث شودمی که جابجایی مکرر اجراییدهد؛ از جمله اینثباتی مالی و شروع بحران را افزایش میبی
کنند، مدت را تشویق میبازي کوتاههایی که رونق سفتههاي بلندمدت سیاسترهبران دموکراتیک از هزینه

 1لوگ) و گانیو2003و همکاران ( عاسمقلو. همچنین بر اساس مطالعات )2018(لیپسکی، غفلت کنند 
نند، کلان اقتصادي سالمی را دنبال میهاي کها سیاست) تأیید شده است که حتی زمانی که دولت2016(

ن هاي مالی ایجاد کنند، ایویژه در بخشها، بهاگر نتوانند ساختار نهادي کافی در حمایت و نظارت بر فعالیت
). برخی از شواهد تجربی در این زمینه 2019آجید، شوند (هاي بعدي میهاي نهادي منجر به بحرانضعف

اه بوده ثباتی مالی و بحران همرتر اغلب با تشدید بیبه سمت دولت دموکراتیکدهند که انتقال نیز نشان می
، که کشور فرانسه را از نوسانات 1871است. به عنوان نمونه، تأسیس جمهوري سوم توسط فرانسه در سال 

نین چهاي بانکی همراه شد. همسیاسی به دموکراسی نسبتاً باثبات سوق داد، با افزایش شدید فراوانی بحران
سازي پس از پایان جنگ جهانی اول، ژاپن، به عنوان یک دوره کوتاه آزمایش دموکراسی 2دموکراسی تایشو

وجود  با ثبات مالی با 1930هاي مکرر بانکی بود؛ در حالی که تحکیم قدرت ارتش در دهه همراه با بحران
سازي و تحکیم دموکراسی زمان شد. موارد اخیرشروع رکود بزرگ و شرایط وخیم در بقیه جهان هم

توسعه، مانند کشورهاي آرژانتین، اکوادور، کره جنوبی، تایلند و ترکیه نیز دموکراتیک در کشورهاي درحال
 .)2018(لیپسکی، با تغییر از ثبات مالی نسبی به سمت شکنندگی همراه بوده است 

که نتایج متفاوتی را در مورد ) وجود دارند 2011از جمله یانگ ( البته در مطالعات تجربی مطالعاتی
ي یانگ، هر دو اثر مثبت و منفی مشاهده دهند. در مطالعهرابطه بین دموکراسی و توسعه مالی ارائه می

مالی و دموکراسی ارتباط  دهد که توسعه) نشان می2018( 3هاي آلوکو و آجاییشود. همچنین، یافتهمی
 -مطالعات متعددي در رابطه با دموکراسی دهد ها نشان میمعناداري با یکدیگر ندارند. بنابراین بررسی

 دهند. اند که شواهد و نتایج متناقضی را ارائه میي مالی انجام شدهتوسعه
 

 پژوهشپیشینه 
دهد که مطالعات محدودي از جمله مطالعۀ خداپرست مشهدي و بررسی مطالعات داخلی نشان می

از  با استفاده ایشاناند. ي مالی بررسی کردهت نهادي را بر توسعه) وجود دارد که اثر کیفی1395همکاران (
، 1996 -2010هاي هاي پانل و براي کشورهاي منتخب عضو سازمان کنفرانس اسلامی طی سالروش داده

ه دهد کها نشان میاند. نتایج حاصل از تحقیق آنبه بررسی اثر کیفیت نهادي بر توسعه مالی پرداخته

                                                                                                                                           
1. Ganioğlu 
2. Taisho Democracy 
3. Aluko & Ajayi 
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 دولت، اثربخشی فساد، شاخص کیفیت نهادي شامل: کنترل 6حکمرانی (میانگین وزنی  هاي کلیشاخص
پاسخگویی) ارتباط مثبت و  و اظهارنظر حق و قانون حاکمیت و مقررات، قوانین کیفیت سیاسی، ثبات

د ها و دیگر نهادهاي مالی به تولیمعناداري با شاخص نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط بانک
اند که بهبود کیفیت نهادي شرط لازم و ها به این نتیجه رسیدهناخالص داخلی دارند. بر این اساس، آن

بی هاي مناسگذاران در کشورهاي مورد بررسی باید سیاستضروري براي ارتقاء توسعه مالی بوده و سیاست
 کارگیرند.در جهت بهبود وضعیت حکمرانی به

خلی بسیار اندکی به بررسی مستقیم اثر دموکراسی بر توسعۀ مالی این در حالی است که مطالعات دا
، )1397)، فرجی دیزجی و همکاران (1391توان به مطالعۀ دارستان (اند. از جملۀ این مطالعات، میپرداخته

 اشاره کرد. ) 1400عزیزي و همکاران (و  )1399عزتی و همکاران (
یافته اثر ثبات سیاسی توسعه و توسعهکشور درحال 50ل هاي پان) با استفاده از داده1391دارستان (

دهد که هر دو متغیر اثر هاي وي نشان میو درجۀ دموکراسی را بر توسعه مالی بررسی کرده است. یافته
 .مثبت معناداري بر توسعۀ مالی دارند

ه هاي نفتی و توسعبه بررسی تأثیر نهادهاي سیاسی بر رابطه بین درآمد) 1397فرجی دیزجی و همکاران (
هاي پانل براي بررسی کشورهاي اوپک ها از رویکرد دادهاند. آنمالی در کشورهاي دارنده منابع نفتی پرداخته

)OPEC( و کشورهاي عضو سازمان همکاري) هاي اقتصادي و توسعهOECD( 1970-2003هاي طی سال 
مدهاي نفتی در هر دو گروه از کشورهاي مذکور تأثیر دهد که درآها نشان میاند. نتایج مطالعه آناستفاده کرده

واند تأثیر تمنفی بر روي توسعه مالی دارند. تأثیر دموکراسی بر توسعه مالی مثبت بوده، علاوه بر آن دموکراسی می
د اننتواند که کشورهاي یاد شده میها به این نتیجه رسیدهآن .منفی درآمدهاي نفتی بر توسعه مالی را تعدیل نماید

 رنگ نمایند. با بهبود کیفیت نهادها، تأثیر منفی درآمدهاي نفتی بر روي سیستم مالی خود را کم
به ارزیابی اثر عوامل نهادي بر توسعه مالی در منتخب کشورهاي اسلامی  ) 1399عزتی و همکاران (

 يتان و مالزي طی دورهشامل ایران، الجزایر، مصر، عربستان، ترکیه، پاکستان، بنگلادش، اندونزي، قزاقس
دهد ها نشان میاند. نتایج مطالعه آنپرداخته EGLSو با استفاده از روش رگرسیونی  2016تا  2006زمانی 

هاي حکمرانی خوب، سهولت کسب و کار، آزادسازي اقتصادي، سهم بخش خصوصی از بخش که شاخص
اند؛ اما در مقابل، شاخص مالی داشته مالی و نرخ تورم اثر مثبت و معناداري بر شاخص ترکیبی توسعه

 .دموکراسی اثر منفی بر توسعه مالی داشته است
) به بررسی اثر گروهی از عوامل غیراقتصادي و کیفی مهم بر توسعه مالی 1400عزیزي و همکاران (

اخص به عنوان شاخص کیفیت نهادها، ش ICRGشاخص  3ها تأثیر میانگین اند. براي این منظور، آنپرداخته
POLITY IV هاي بانکی به عنوان شاخص به عنوان شاخص دموکراسی و شاخص حقوق مالکیت بر شاخص

را با استفاده از روش  1999-2015هاي کشور در حال توسعه منطقه اوراسیا طی سال 27توسعه مالی براي 
ها دلالت بر این ي آناند. نتایج حاصل از مطالعه) مورد بررسی قرار دادهGMMگشتاورهاي تعمیم یافته (

دارد که کیفیت بالاي نهادها، دموکراسی بالاتر و حمایت حقوق مالکیت، اثر مثبت و معناداري بر توسعه 
 مالی در کشورهاي مورد بررسی داشته است.
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-اند. در یافتههمچنین مطالعات خارجی متعددي به بررسی رابطۀ دموکراسی و توسعۀ مالی پرداخته
ن خارجی، شواهدي از تأثیر مثبت، منفی و بدون تأثیر مستقیم دموکراسی بر رشد مالی هاي مطالعات پیشی

 شود:وجود دارد. در ادامه به برخی از این مطالعات اشاره می
توسعه و درحال افتهیتوسعه يپانل در کشورها يها) با استفاده از روش داده2008و شورتلند ( رمایگ

 جیاند. نتاپرداخته یبر توسعۀ مال یو دموکراس یاسیآثار ثبات س ی، به بررس1975-2000 يهاسال یط
 دهند. یرا ارتقا م ورهاکش یسطح توسعۀ مال ،یو دموکراس یاسیدهد که ثبات سیها نشان ممطالعۀ آن
شود یا خیر. پردازد که آیا دموکراسی باعث توسعه مالی می) به بررسی این موضوع می2011( یانگ

ن بانک است، اما ای دهنده ارتباط مثبت بین دموکراسی و توسعهوي، نشان مقطع مطالعه که نتایجدرحالی
ورس ب دهد که دموکراسی با توسعهشود. همچنین مطالعه وي نشان میرابطه در رگرسیون پانل ناپدید می

 مثبتی ندارد. کالا رابطه
سهام در آفریقا را طی دوره زمانی  ) تأثیر نهادهاي سیاسی در پویایی عملکرد بازار2201( 1آسونگو

 دهدهاي وي نشان میاي بررسی کرده است. یافتهبا استفاده از روش حداقل مربعات دومرحله 2010-1990
بخشد. نتایج تحقیق وي بیانگر نقش بسیار مهم که دموکراسی، پویایی عملکرد بازار سهام را بهبود می

آفریقا است و دموکراسی تأثیر مهمی در میزان رقابت براي نهادهاي سیاسی سالم براي توسعۀ مالی در 
کند. وي همچنین تصدي مناصب عمومی و دولتی دارد که از توسعۀ بازار سهام در قاره آفریقا حمایت می

هاي سیاسی بسیاري از کشورهاي آفریقایی را آزار داده و همچنان تهدید کند که درگیريتأکید می
 ازار مالی است.توجهی براي توسعۀ بقابل

توسعه طی دوره زمانی یافته و درحالکشور توسعه 110اي از ) در مجموعه2014قاردالو و بودریگا (
) شواهد محکمی را ارائه PSTRهاي رگرسیون انتقال ملایم پانلی (با استفاده از برآورد مدل 2007-1984
ا هگذارد. درواقع مطالعۀ آنمالی تأثیر میدهد دموکراسی به طور غیرخطی بر توسعه اند که نشان میکرده

اي وجود دارد که در زیر آن دموکراسی تأثیر منفی بر توسعه مالی دارد و فراتر از بیانگر آن است که آستانه
 کند.آن براي کشورهاي در حال ظهور رشد می

اي هفاده از داده) تأثیر دموکراسی و ریسک سیاسی بر بازار سهام را با است2015( 2لیخونن و هیمونن
دهد ها نشان میهاي آناند. یافتهبررسی کرده 2000-2012هاي بازار نوظهور براي سال 49پانل سالانه براي 

صورت که دموکراسی و ریسک سیاسی بر بازده سهام تأثیر دارد و رابطه بین دموکراسی و ریسک سیاسی به
که پس از آن ریسک سیاسی شروع به کاهش  سهمی است، یعنی یک سطح آستانۀ دموکراسی وجود دارد

دهد که کاهش ریسک سیاسی منجر به بازده بالاتر بازار سهام ها نشان میکند. همچنین نتایج آنمی
 شود.می

                                                                                                                                           
1 . Asongu 
2. Lehkonen & Heimonen 



 

 

81 

مه
لنا

ص
و ف

د
 

ان
یر

د ا
صا

اقت
ه 

سع
تو

ي 
رد

هب
 را

ي
ها

ل 
حلی

ت
/ 

ره 
دو

هم
ن

ره 
شما

 ،
2

ی 
یاپ

ه پ
مار

 ش
،

24 ،
ییز

پا
و  

ان
ست

زم
 

14
02

 
    

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

 
 

) رابطۀ بین دموکراسی و توسعه بازار سهام و به طور خاص، رابطۀ تجربی 2015( 1بیسواس و افري
تثبیت شده) و اندازه  "بالغ"هاي ها تا دموکراسیها یا خودکامگیبین میزان دموکراسی (از غیر دموکراسی

) بر GLS( 2یافتهها با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیماند. آنو نقدینگی بازار سهام را بررسی کرده
 هرچه درجۀ دهند که، نشان می2011تا  1985کشور آفریقایی و در بازه زمانی  22اي از روي نمونه

 سی بیشتر باشد، نقدینگی بازار سهام بیشتر است؛ اما تأثیر آن بر اندازة بازار ناچیز است؛ همچنینموکراد
 توجهی بر اندازة بازار سهام و نقدینگی دارد.درجه بالاتري از رقابت سیاسی تأثیر مثبت و قابل

-2015اي دوره ) تأثیر پویاي غیرخطی دموکراسی بر توسعه بازار سهام در نیجریه را بر2019آجید (
پاسخ نامتقارن  دهندهغیرخطی بررسی کرده است. نتایج پژوهش وي نشان ARDLدر چارچوب  1984

مدت و هم بازار سهام به دموکراسی در نیجریه است. همچنین پاسخ بازار سهام به دموکراسی هم در کوتاه
لی ه است که رفتارهاي بازار سهام به شکتأیید این مسأل منزلهوي، به در بلندمدت منفی بوده است. این یافته

دهد که ضعف در سیستم هاي وي نشان میغیرخطی با عوامل نهادي مرتبط هستند. بنابراین بررسی
یش هاي پگذار پولی، منابع اصلی چالشحاکمیت، سوء مدیریت اقتصاد و عدم اعطاي استقلال به سیاست

 روي بازار سهام نیجریه بوده است.
کیه مالی در تر به بررسی تأثیر صنعتی شدن، دموکراسی و باز بودن مالی بر توسعه )2019آکساي (

مالی و عوامل  توسعه -1 ؛دهد کهوي نشان می پرداخته است. نتایج مطالعه 2015-1975طی دوره زمانی 
ه است، طور مثبت با توسعۀ مالی همرادموکراسی به -2کننده آن با یکدیگر همگرایی دارند؛ اصلی تعیین

 توجهیقابل کنندةنیینقش تع شدنیصنعت -3تر همراه است؛  که باز بودن مالی با توسعۀ مالی پاییندرحالی
 در توسعۀ مالی در ترکیه ندارد. 

ري دااند که آیا باز بودن و دموکراسی باعث تعمیق بخش بانک) بررسی کرده2021آلوکو و همکاران (
ها پس شود. آنمی 1991-2015کشور در دوره  33اي شامل ده از نمونهدر جنوب صحراي آفریقا با استفا

زمان مرزهاي تجاري و دهند که باز شدن همهاي کشور، نشان میاز کنترل اثرات بالقوه برخی از ویژگی
-ها همچنین نشان میشود. آنسرمایه و سطوح بالاتر حکمرانی دموکراتیک باعث تعمیق بخش بانکی می

ود، شعمق میایش باز بودن مالی بدون افزایش باز بودن تجاري منجر به یک بخش بانکی کمدهند که افز
زمانی ها از همبراي تعمیق بخش بانکی کافی است. نتایج مطالعۀ آن ییتنهااما افزایش باز بودن تجاري به

 کند.فرضیه باز بودن و نظریه اقتصاد سیاسی توسعه مالی حمایت می
توسعه کشور درحال 90اي از ه بررسی اثر دموکراسی بر توسعه بخش مالی در نمونه) ب2022قاردالو (

وي  هايبا استفاده از روش رگرسیون انتقال ملایم پانلی پرداخته است. یافته 2007-1984طی دوره زمانی 
ر این، ب کند که رابطه بین دموکراسی و توسعه مالی در واقع غیرخطی است. علاوهاین واقعیت را تأیید می

 رونیشکل همبستگی دارند. ازا Uاي دهد که سطح دموکراسی و توسعه سیستم مالی به شیوهنتایج نشان می

                                                                                                                                           
1. Biswas & Ofori 
2. Generalized Least Squares (GLS) 
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، دو رژیم افراطی وجود دارد که تأثیر دموکراسی بر سیستم مالی بسته به سطح يبر اساس مطالعۀ و
شود که تخمین زده می 5که  اي از دموکراسی وجود داردسطح آستانه ژهیودموکراسی، متفاوت است. به

دهد و در زیر آن، دموکراسی مانع توسعه فراتر از آن دموکراسی بیشتر توسعه بخش مالی را افزایش می
 شود.سیستم مالی می

 
 پژوهشروش 

)، از مدل زیر براي بررسی 2014) و قاردالو و بودریگا (2011مطالعه حاضر بر اساس مطالعۀ یانگ (
 .کندعه مالی کشورهاي منطقه منا استفاده میاثر دموکراسی بر توس

( , , , )FD f DEM GDPP INF TO=                                              )1(  

DEM: متغیر توسعه مالی (متغیر وابسته) است و متغیرهاي مستقل نیز عبارتند ازFDکه در آن 
 : باز بودن تجاري.TO: تورم و INF: تولید ناخالص داخلی سرانه،GDPP: متغیر دموکراسی،

هاي مربوط به شاخص توسعه مالی و متغیرهاي تورم، تولید ناخالص داخلی سرانه و باز بودن داده
استخراج شده  1دموکراسی از سایت خانه آزادي هاي مربوط به شاخصتجاري از سایت بانک جهانی و داده

که مقادیر نزدیک به عدد طورياست، به 7و  1هاي مربوط به شاخص دموکراسی بین است. در ضمن داده
دهنده بهتر شدن سطح دموکراسی دهنده بدتر شدن سطح دموکراسی و مقادیر نزدیک به یک، نشاننشان 7

 است.
برآورد مدل فوق از مدل اقتصادسنجی رگرسیون انتقال ملایم پانلی  که در این مطالعه براي آنجا از

)PSTRشود.گردد، بنابراین در ادامه مختصري درباره این مدل شرح داده می) استفاده می 
 

 )PSTRمدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی (
یافته توسعه PSTRدر این مطالعه براي بررسی رابطه غیرخطی بین دموکراسی و توسعه مالی از مدل 

با یک یا دو رژیم  PSTRترین حالت مدل شود. ساده) استفاده می2005( 2همکارانتوسط گونزالز و 
 شود:صورت زیر تعریف میاي و یک تابع انتقال بهآستانه

)2             (                        '
0 1 ( , , )it i it it it ity x x g q cµ β β γ ε= + + + 

Niکه در آن،  ,...,,21=  ،Tt ,...,,21= ،N  وT  هاي پانل را نشان به ترتیب مقطع و زمان داده
بعدي از  kیک بردار  ixمتغیر وابسته و  iyجمله اخلال است.  itε، اثرات ثابت فردي و iµ .دهندمی

),,(متغیرهاي کنترلی است که در طول زمان متغیر هستند. تابع انتقال  cqg it γ  یک تابع پیوسته است

                                                                                                                                           
1. Freedom House, https://freedomhouse.org/  
2. Gonzalez et al. 
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دار بین صفر و یک است و این مقادیر حدي بستگی به ضرایب دارد و کران itqاي و بستگی به متغیر آستانه
)(و  0βرگرسیونی  10 ββ هاي سري ) براي مدل1993( 1دارند. گونزالز به پیروي از گرنجر و تراسویرتا+

 .گیرد، تابع انتقال لاجستیکی زیر را در نظر میSTARزمانی 

)3       (                                
1

1 2
1

( , , ) 1 exp( ( )) , 0 , ...
m

it it j m
j

g q c q c c c cγ γ γ
−

=

 
= + − − > ≤ ≤ ≤ 
 

∏ 

),,...,('که  mcccc سرعت انتقال را  γبعدي از پارامترها است و پارامتر شیب mیک بردار  =21
کند را جدا می itqمدل داراي دو رژیم حدي است که مقادیر بزرگ و کوچک m=1دهد. براي نشان می

)(به  0βبه همراه یک انتقال یکنواخت واحد ضرایب از  10 ββ یابد. براي افزایش می itqکههنگامی +
),,(شود و تابع انتقال ، انتقال مشکل میγترمقادیر بزرگ cqg it γ  تبدیل به تابع شاخص),( cqg it 

),(=1کند، تابع شاخص نهایت میل میبه سمت بی γکهشود. هنگامیمی cqg it اگر .استcqit > 
),(=0باشد و در غیر این صورت تابع شاخص  cqg it است. وقتیγ کند، تابع انتقالبه صفر میل می

),,( cqg it γ  ثابت است. در این حالت مدلPSTR 2اي پانل دو رژیمیبه سمت مدل رگرسیون آستانه 
)PTRهمگرا می1999( 3) هانسن (طورکلی براي هر مقدار از شود. بهm  تابع انتقال),,( cqg it γ   ثابت

) تبدیل به مدل رگرسیونی پانل خطی 1به صفر میل کند. در چنین حالتی مدل در معادله ( γاگر ،است
 ).2015، 5شود (تانمی 4با اثرات ثابت

دهد که ضرایب متغیرها براي هر چندین مزیت دارد. اولاً این مدل اجازه می PSTRاستفاده از مدل 
ها و هتوانند در میان گرواي، مقاطع میواسطه تغییر در متغیر آستانهدو زمان و مقاطع تغییر کنند. ثانیاً به

پاسخگوي ناهمگنی مقاطع است. رابعاً با کمک  PSTRعنوان یک مدل غیرخطی، زمان حرکت کنند. ثالثاً به
راحتی انجام شود (خاسخلی تواند بهاز یک رژیم به رژیم دیگر می اي، تغییر ملایم ضرایب متغیرمتغیر آستانه

 ).2021، 6همکارانو 
 صورت زیر خلاصه کرد:را به PSTRتوان مراحل تخمین مدل طورکلی میبه
غیرخطی (یا  PSTRآزمون خطی بودن: در گام اول آزمون فرضیه صفر خطی بودن در مقابل مدل -1

شود. در این مرحله اگر خطی بودن ) انجام میPSTRآزمون همگنی در مقابل فرضیه جایگزین 
شود. فرضیه صفر در این مدل رد شود، باید متغیر انتقال و فرم تابع انتقال مناسبی انتخاب 

 توان نوشت:صورت زیر میآزمون را به

                                                                                                                                           
1. Granger & Terasvirta 
2. two–regime Panel Threshold Regression 
3. Hansen 
4. Linear Panel Regression Model with fixed effects 
5. Thanh 
6. Khaskheli et al.  
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0:0 =γH 10:0 یا  ββ =H  

هاي حدي ) شناسایی و تعداد رژیمrآزمون تعداد توابع انتقال: در این مرحله تعداد توابع انتقال (-2
باشد، به این معنی است که در مدل  r=1ثال اگراست. براي م r+1گردد که برابر تعیین می

PSTR اي وجود دارد.  دو رژیم مرتبط با متغیر آستانه 
برگزیده با استفاده از روش حداقل مربعات  PSTRبرآورد پارامترها: در این مرحله پارامترها در مدل -3

 گردد.غیرخطی برآورد می
 برآورد شده PSTR: در این آزمون، اعتبار مدل خطی باقیماندهآزمون عدم وجود رابطه غیر-4

 شود (اولوکاك وها بررسی میاز طریق انجام آزمون عدم وجود ناهمگنی در باقیمانده
 ).2020، 1همکاران

 
 هاي تجربیبرآوردها و آزمون

، (الجزایر، مصر، ایران، اردندر این مطالعه براي بررسی اثر دموکراسی بر توسعه مالی در کشورهاي منتخب منا 
از مدل اقتصادسنجی  2000-2017و تونس) طی دوره زمانی  يکویت، لیبی، مراکش، عمان، قطر، عربستان سعود

PSTR پذیري (استفاده می شود. بنابراین در این بخش ابتدا آزمون تلفیقF  لیمر) و سپس آزمون پایایی متغیرهاي
، مدل تحقیق از طریق الگوي PSTRهاي مربوط به الگوي ه و پس از انجام آزمونشود و در اداممدل تحقیق انجام می

PSTR گردد.برآورد و نتایج منعکس می 2افزار متلببا استفاده از نرم 
 
 لیمر Fآزمون 

) 1شود که نتایج آن در جدول (لیمر استفاده می Fبراي انتخاب بین مدل پول یا پانل از آزمون 
 شده است.دادهنشان

 
 پذیري)لیمر (تلفیق Fآزمون  .1جدول 

 احتمال آماره آزمون 

Cross-section F 246/50 0000/0 

Period F 799/7 0000/0 

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 هايتوان از الگوشود و می) و مقادیر احتمالات در اینجا مدل پانل پذیرفته می1به نتایج جدول (باتوجه
 مدل مطالعه را برآورد کرد.هاي پانل معمول در داده

                                                                                                                                           
1. Ulucak et al. 
2. MATLAB 
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 آزمون وابستگی مقطعی
هاي پانل، بررسی وابستگی یا عدم وابستگی بین مقاطع یکی از اولین مراحل براي تخمین با روش داده

با استفاده از آزمون وابستگی مقطعی است. ضرورت انجام این آزمون به این جهت است که در صورت رد 
هاي ریشه واحد نسل دوم این آزمون مبنی بر عدم وجود وابستگی مقطعی، باید از آزمون ،فرضیه صفر

 5پسران CIPS4) و 2004( 3)، مون و پرون2004( 2)، باي و ان جی2003( 1همانند فیلیپس و سول
 گیرند.) استفاده شود که وابستگی مقطعی را در محاسبات خود در نظر می2007(

طورکه دهد، همانآزمون مختلف نشان می 4ابستگی مقطعی را از طریق ) نتایج آزمون و2جدول (
شود و بنابراین وابستگی مقطعی بین هاي آزمون، فرضیه صفر رد میشود با توجه به آمارهمشاهده می

هاي نسل دوم استفاده شود که در این متغیرهاي مدل وجود دارد و براي آزمون ریشه واحد باید از آزمون
 شود. ) استفاده می2007پسران ( CIPSآزمون تحقیق از 

 
 آزمون وابستگی مقطعی .2جدول 

 احتمال آماره آزمون آزمون

Breusch-Pagan LM 438/353 000/0 

Pesaran scaled LM 4549/28 000/0 

Bias-corrected scaled LM 1314/28 000/0 

Pesaran CD 8458/9 000/0 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 ریشه واحدآزمون 

پسران  CIPSبا توجه به نتایج آزمون وابستگی مقطعی در بخش قبل در ادامه نتایج آزمون ریشه واحد 
) همه متغیرهاي مدل به جز متغیر 3) منعکس شده است. با توجه به نتایج جدول (3) در جدول (2007(

 تند. تورم که با عرض از مبدأ و روند پایا است، ناپایا و داراي ریشه واحد هس
هاي پایایی نسل اول براي همچنین براي مقایسه در ادامه براي بررسی پایایی متغیرهاي مدل از آزمون

 شود.) نیز استفاده می2003( 7) و ایم، پسران و شین2002( 6هاي پانل لوین، لین و چوداده

                                                                                                                                           
1. Phillips & Sul 
2. Bai & Ng 
3. Moon & Perron 
4. Cross-sectional Im, Pesaran   & Shin (CIPS) 
5. Pesaran 
6. Levin, Lin & Chu 
7. Im, Pesaran   & Shin 
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شود، به غیر از متغیرهاي تولید طور که مشاهده می) همان4جدول (در  LLCمطابق نتایج آزمون 
ابراین اند، بنگیري پایا شدهناخالص داخلی سرانه و باز بودن تجاري سایر متغیرهاي مدل با یکبار تفاضل

داراي ریشه واحد از  DEMو  FD ،INFهستند و متغیرهاي  I(0)در سطح پایا یا  TOو  GDPمتغیرهاي 
 هستند. I(1)ا مرتبه یک ی

) همه متغیرهاي مدل مطالعه با یکبار 5در جدول ( IPSبه نتایج آزمون ریشه واحد همچنین باتوجه
اند، بنابراین طبق این آزمون همه متغیرهاي تحقیق داراي ریشه واحد از مرتبه یک یا گیري پایا شدهتفاضل

I(1) .هستند 
 

 پسران CIPSآزمون ریشه واحد  .3جدول 

 متغیر
 CIPSآماره 

 با یک تفاضل در سطح نتیجه
 و روندمبدأ با عرض از  با عرض از مبدأ با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ

FD 566/1- 058/2- 298/3- 163/3- ناپایا 

DEM 567/0- 93/0- 91/1- 109/2- ناپایا 

TO 318/1- 184/2- 494/3- 392/3- ناپایا 

GDPP 565/1- 701/2- 751/3- 431/3- ناپایا 

INF 237/2- 964/2- 377/4- 344/4- ناپایا با عرض از مبدأ 
 مقادیر بحرانی

 داريسطح معنی      
 

 حالت
1% 5% 10% 

 -2/2 -34/2 -61/2 با عرض از مبدأ
 -74/2 -9/2 -19/3 با عرض از مبدأ و روند

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 LLCآزمون ریشه واحد  .4جدول 

 متغیر
 با عرض از مبدأ

 نتیجه
 با عرض از مبدأ و روند

 نتیجه
 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون

FD 40977/0 659/0 ناپایا 674/0 45093/0 ناپایا 

DFD 77105/2- 0028/0 پایا 0437/0 -70874/1 پایا 

GDP 19006/4- 0000/0 پایا 0102/0 -31859/2 پایا 

INF 96911/0- 1662/0 ناپایا 4265/0 -18541/0 ناپایا 

DINF 71227/4- 0000/0 پایا 0006/0 -2517/3 پایا 

TO 93638/2- 0017/0 پایا 002/0 -87742/2 پایا 

DEM 76289/0- 2228/0 ناپایا 7521/0 68119/0 ناپایا 

DDEM 66422/1- 048/0 پایا 0061/0 -50774/2 پایا 
 پژوهشهاي منبع: یافته
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 IPSآزمون ریشه واحد  .5جدول 

 متغیر
 با عرض از مبدأ

 نتیجه
 با عرض از مبدأ و روند

 نتیجه
 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون

FD 10844/2 9825/0 ناپایا 6555/0 40031/0 ناپایا 

DFD 24116/3- 0006/0 پایا 0467/0 -67754/1 پایا 

GDP 32522/1- 0925/0 ناپایا 7615/0 71125/0 ناپایا 

DGDP 28324/3- 0005/0 پایا 0038/0 -6677/2 پایا 

INF 14832/1- 1254/0 ناپایا 5141/0 03547/0 ناپایا 

DINF 43318/6- 0000/0 پایا 0000/0 -71283/4 پایا 

TO 10193/2- 0178/0 ناپایا 1177/0 -1864/1 پایا 

DTO 20888/5- 0000/0 پایا 0000/0 -9927/3 پایا 

DEM 73251/0- 2319/0 ناپایا 6923/0 50232/0 ناپایا 

DDEM 37101/3- 0004/0 پایا 0066/0 -47955/2 پایا 
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 انباشتگیآزمون هم

در بخش قبلی مشاهده شد برخی از متغیرهاي مدل تحقیق پایا و برخی داراي ریشه واحد از مرتبه یک 
 دهد و منجر بهرا به دست می ياکنندهمتغیرهاي ناپایا، برآورد مدل نتایج گمراههستند. در این شرایط و با وجود 

انباشتگی میان متغیرهاي مدل انجام گیرد تا در صورت ایجاد رگرسیون کاذب خواهد شد، بنابراین باید آزمون هم
دل شکلی را براي برآورد مانباشتگی و در نتیجه رابطه بلندمدت میان متغیرها، ناپایایی برخی متغیرها موجود هم

دي هاي متعدهاي پانل روشانباشتگی میان متغیرهاي مدل در دادهتحقیق ایجاد نکند. براي بررسی وجود رابطه هم
اشاره کرد. در اینجا براي بررسی وجود رابطه بلندمدت  1توان به روش کائو و پدرونیوجود دارد که از آن جمله می
) منعکس گردیده 7) و (6انباشتگی کائو و پدرونی استفاده شده و نتایج در جداول (هم میان متغیرهاي مدل از آزمون

انباشتگی شود که با معیارهاي مختلف آزمون کائو و پدرونی، هم) مشاهده می7) و (6به نتایج جداول (است. باتوجه
 برآورد کرد. PSTRتوان مدل را به روش میان متغیرهاي تحقیق وجود دارد و می

 
 انباشتگی کائو نتایج آزمون هم .6جدول 

 احتمال آماره آزمون آزمون
Modified Dickey–Fuller t 2115/2 0135/0 

Dickey–Fuller t 1879/3 0007/0 
Augmented Dickey–Fuller t 6806/1 0464/0 

Unadjusted modified Dickey–Fuller t 679/1 0466/0 
Unadjusted Dickey–Fuller t 3887/2 0085/0 

 پژوهشهاي منبع: یافته

                                                                                                                                           
1 . Kao & Pedroni 
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 انباشتگی پدرونی نتایج آزمون هم .7جدول 
 احتمال آماره آزمون آزمون

Modified Phillips–Perron t 2815/4 000/0 

Phillips–Perron t 3493/3 0004/0 

Augmented Dickey–Fuller t 7821/3 0001/0 

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 PSTRبرآورد مدل 
 رابطه غیرخطی باقیمانده نآزمون خطی بودن و نبود

و مطابق آنچه که در مراحل برآورد  PSTRدر این بخش و پیش از برآورد مدل با استفاده از الگوي 
مدل در مقابل فرضیه مقابل وجود الگوي  بودنیگفته شد بایستی در ابتدا فرضیه صفر خط PSTRالگوي 
PSTR هاي ) نتایج آزمون8عنوان متغیر انتقال آزمون گردد. جدول (اسی بهبا درنظرگرفتن متغیر دموکر

، 1هاي والدشود با توجه به آزمونطور که مشاهده میهمان .دهدوجود رابطه غیرخطی در مدل را نشان می
 ید.نمااي نتایج وجود الگوي غیرخطی را تأیید مینمایی براي یک و دو حد آستانهو نسبت درست 2فیشر





=
=

1
0

1

0

rH
rH

:
:

 
 

 هاي وجود رابطه غیرخطیآزمون .8جدول 
 m 2=m=1 ايهاي آستانهتعداد مکان

 LR فیشر والد LR فیشر والد نوع آزمون
 599/24 96/2 132/23 471/11 729/2 145/11 آماره آزمون

 002/0 004/0 003/0 022/0 031/0 025/0 احتمال
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
پس از تأیید وجود رابطه غیرخطی بین متغیرهاي مدل تحقیق، در ادامه وجود رابطه غیرخطی 

 PSTRگردد. در این آزمون فرضیه صفر وجود الگوي منظور تعیین تعداد توابع انتقال آزمون میباقیمانده به
گیرد. با حداقل دو تابع انتقال مورد بررسی قرار می PSTR با یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود الگوي 

هاي والد، شود مطابق آزمونطور که مشاهده می) منعکس شده است، همان9نتایج این آزمون در جدول (
نمایی فرضیه صفر مبنی بر پذیرش یک تابع انتقال براي تعیین رابطه غیرخطی بین فیشر و نسبت درست

 شود.یمتغیرهاي مدل تأیید م

                                                                                                                                           
1 . Wald 
2 . Fisher 
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 باقیمانده هاي وجود رابطه غیرخطیآزمون .9جدول 
 m 2=m=1 ايهاي آستانهتعداد مکان

 LR فیشر والد LR فیشر والد نوع آزمون
 854/14 665/1 31/14 525/7 695/1 384/7 آماره آزمون

 062/0 11/0 074/0 111/0 153/0 117/0 احتمال
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 ايهاي آستانهانتخاب تعداد مکان
و وجود رابطه غیرخطی باقیمانده که منجر به انتخاب یک تابع انتقال  بودنیهاي خطبعد از آزمون

با یک  PSTR) براي الگوي mاي (هاي آستانهگردید، حال در این بخش تعداد مکان PSTRبراي الگوي 
که تعداد توابع انتقال تعیین ) هنگامی2006( 1شود. هر چند به اعتقاد کولتاز و هورلینتابع انتقال تعیین می

توان به این صورت می mها براي تعیین اهمیت زیادي ندارد، اما طبق پیشنهاد آن  mشود، انتخاب می
مین زده شود و سپس با مقایسه مقادیر اي تخبا یک و دو حد آستانه PSTRعمل کرد که ابتدا دو مدل 

توان از حداقل ها (در صورت مغایرت دو معیار میمعیارهاي شوارتز و آکائیک و انتخاب مقدار حداقلی آن
دهد، استفاده کرد) بهترین مدل و در جویی را ارائه میمعیار شوارتز که نسبت به سایر معیارها مدل صرفه

 ي را تعیین کرد. اهاي آستانهنتیجه تعداد مکان
هاي ) طبق معیار شوارتز تعداد مکان10به توضیحات فوق و نتایج منعکس شده در جدول (باتوجه

 شود.انتخاب می m=1اي آستانه
 

 اي در یک تابع انتقالهاي آستانهتعیین تعداد مکان .10جدول 
 m 2=m=1 ايهاي آستانهتعداد مکان

 آکائیک شوارتز آکائیک شوارتز نوع معیار

 806/4 989/4 822/4 988/4 آماره آزمون
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 با دو رژیم PSTRنتایج برآورد مدل 

با یک تابع انتقال و  PSTRهاي فوق که منجر به انتخاب الگوي به نتایج آزموندر این بخش باتوجه
) نتایج 11گردد. جدول (برآورد می PSTRاي (یک مدل دو رژیمی) گردید، الگوي بهینه یک حد آستانه
 دهد.را نشان می PSTRبرآورد الگوي 

                                                                                                                                           
1. Colletaz & Hurlin 
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 با دو رژیم PSTRنتایج برآورد مدل  .11جدول 
 نتایج برآورد بخش غیرخطی نتایج برآورد بخش خطی

 tآماره  ضریب متغیر tآماره  ضریب متغیر
GDP 0011/0- 081/2- GDP 0008/0- 4875/3- 
INF 7887/0- 8903/3- INF 0501/1 9263/2 
TO 3394/0 6838/4 TO 4566/0- 4572/3- 

DEM 2206/3- 4986/3- DEM 7168/7 5953/4 
 C = 6,0059 مکان وقوع تغییر رژیم

 γ= 261/51 ضریب تعدیل (سرعت تعدیل)
 دار هستند.درصد معنی 5، همه ضرایب در سطح tبه مقادیر آماره باتوجه

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 261/51در جدول فوق پارامتر شیب که مبین سرعت انتقال از رژیم اول به رژیم دوم است، برابر 

اي است که نشان دهنده سرعت بالاي انتقال از رژیم خطی به رژیم غیرخطی است. همچنین حد آستانه
تر از دهد رفتار متغیرهاي مدل در سطوح دموکراسی پاییناست و نشان می 0059/6دموکراسی برابر 

 متناسب با رژیم دوم است.  0059/6متناسب با رژیم اول و در سطوح دموکراسی بالاتر از  0059/6
از آنجا که ضرایب متغیرها در هر دو رژیم خطی و غیرخطی متناسب با مقدار متغیر انتقال و 

یم را به رژتوان مقدار ضرایب مربوط به متغیرها در دو کنند، بنابراین نمیپارامتر شیب تغییر می
گیرد. یقرار م لیوتحلهیناچار تنها علامت ضرایب مورد بررسی و تجزطور مستقیم تفسیر کرد و به

 گردد.) تصریح و بررسی می11به نتایج جدول (به این منظور در ادامه معادله دو رژیم حدي باتوجه
نهایت میل سمت بیشود که پارامتر شیب به رژیم حدي اول (مدل خطی) در شرایطی تعریف می -

باشد. در این شرایط تابع انتقال مقدار عددي صفر  0059/6اي کند و مقدار متغیر انتقال کمتر از حد آستانه
کند و معادله رژیم اول که در آن ضرایب مدل برابر ضرایب مدل خطی است، به شکل زیر را اختیار می

 خواهد بود.

)(//// 422063339407887000110 ititititit DEMTOINFGDPCFD −+−−= 
شود که (مجموع ضرایب متناظر در مدل خطی و غیرخطی) در شرایطی تعریف میرژیم حدي دوم  -

باشد. در  0059/6اي نهایت میل کند و مقدار متغیر انتقال بیشتر از حد آستانهپارامتر شیب به سمت بی
 رکند و معادله رژیم دوم که در آن ضرایب مدل براباین شرایط تابع انتقال مقدار عددي یک را اختیار می

 مجموع ضرایب مدل خطی و غیرخطی است، به شکل زیر خواهد بود.

)(//// 549624117202614000190 ititititit DEMTOINFGDPCFD +−+−= 

دهد که )،  نشان می5) و (4نتایج حاصل از برآورد دو رژیم حدي اول و دوم مطابق معادلات (
ادیر مقکه افزایش  داري بر توسعه مالی دارد و با توجه به ایندموکراسی در رژیم اول، تأثیر منفی و معنی

 نبنابراین نتایج در ای. عددي شاخص دموکراسی در این مطالعه به معناي بدتر شدن سطح دموکراسی است
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 جا حاکی از بهبود توسعه مالی در نتیجه بهتر شدن سطح دموکراسی در رژیم اول است. اما دموکراسی
وضیحات فوق، نتایج در اینجا داري بر توسعه مالی دارد و با توجه به تدر رژیم دوم، تأثیر مثبت و معنی

حاکی از وخامت توسعه مالی در نتیجه بهتر شدن سطح دموکراسی در رژیم دوم است. در واقع دموکراسی 
 نوبه خود باعث افزایش سطحتواند قدرت دولت را در مدیریت و کنترل بازار مالی کاهش دهد که بهمی

اما در  تواند مثبت باشد.موکراسی بر توسعه مالی، میتأثیر د بر این اساس. شودرقابت و بهبود مشارکت می
ن داران، صاحباي دارایی سرمایهتوان استدلال کرد که دموکراسی منجر به توزیع مجدد گستردهمقابل، می

هاي توزیع مجدد منجر به تخریب شود و فشار براي سیاستزمین و ثروتمندان به نفع اکثریت فقرا می
ذاري گهاي سرمایهشود و درنتیجه با تخریب انگیزهتضعیف فعالیت آزاد بازارها میساختار حقوق مالکیت و 

کند. برخی از شواهد تجربی در این شود و بخش مالی را ضعیف میمنجر به اثرات منفی بر توسعه مالی می
بحران  وثباتی مالی تر اغلب با تشدید بیدهند که انتقال به سمت دولت دموکراتیکزمینه نیز نشان می

 همراه بوده است.
 یکی از متغیرهاي کنترل مدل این پژوهش، تولید ناخالص داخلی سرانه است. ممکن است

 مثال اینعنوانهاي مالی را تجربه کنند. بهکشورهاي ثروتمند به دلایلی با احتمال بیشتري بحران
 تري داشته باشند کهدهتر و پیچیهاي بانکی بزرگامکان وجود دارد که کشورهاي ثروتمند سیستم

 بازي و سوداگرانههاي سفتههاي فعالیتها دشوار است. همچنین ممکن است انگیزهتنظیم مؤثر آن
هایی را براي اند و شهروندان، داراییتوسعه یافته یخوبها بازارها بهدر کشورهاي ثروتمندي که در آن

دهد که تولید ). بر همین اساس نتایج نشان می2018اند، غالب شود (لیپسکی، گذاري انباشته کردهسرمایه
ی بر توسعه مال داريتأثیر منفی و معنی، در هر دو رژیمعنوان یک متغیر کنترل ناخالص داخلی سرانه به

 داشته است. 
داري و در رژیم دوم، اثر مثبت دهد که تورم در رژیم اول، تأثیر منفی و معنیهمچنین نتایج نشان می

شود که به دلیل شرایط تورمی و ثبات نرخ سودهاي جا ناشی می مالی داشته است. این امر از آنبر توسعه 
تواند به حفظ ارزش ها نمیدار دربانکگذاري مدتشوند که سپردهگذاران متوجه میسپرده بانکی، سپرده

انکی کشور کاهش دار نظام بهاي مدتها کمک کند، لذا این احتمال وجود دارد که حجم سپردهپول آن
ا هشرط ثبات سایر عوامل، هر لحظه امکان افزایش مراجعه مردم به بانکدر وضعیت تورمی و به نییابد؛ بنابرا

هاي سودآوري همچون خرید زمین، طلا، ارز، اوراق مشارکت براي برداشت از حسابشان و انتقال آن به فعالیت
ها با آن، کاهش منابع بانکی و مواجهه بانک جۀیه نتمنظور حفظ ارزش پول خود وجود دارد کو غیره به

صوص خهها تمایل کمتري به اعطاي وام دارند بریسک نقدینگی خواهد شد. از سوي دیگر در زمان تورم، بانک
 گیرندگاناي که وامهاي واقعی بهرهاندازکنندگان را کاهش داده و نرخهاي بالاتر تورم، نرخ بازدهی پسنرخ

نده گیرشود که افراد بیشتري بخواهند وامباعث می خوديخوداین اثر به .دهدکنند را کاهش میپرداخت می
هاي اثرگذاري تورم بر کانال یطورکل). به1391و همکاران،  فلاحتیاندازکننده باشند (و افراد کمتري پس
-اههاي مالی کوترجحان داراییهاي اطلاعاتی، ثباتی نرخ بهره، افزایش اصطکاكاند از بیتوسعه مالی عبارت

هاي واقعی، افزایش انگیزه براي هاي مالی در برابر داراییمدت به بلندمدت، کاهش بازده نسبی دارایی
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توان گفت تورم، اثر منفی ). در نتیجه می1399(ابوترابی و همکاران،  1سرکوب مالی  و تغییر ساختارمالی
دهد که ممکن است اثر منفی تورم بر توسعه حاضر نشان می بر توسعه مالی دارد. همچنین نتایج پژوهش

کند که افزایش تورم، ) استدلال می1999( 2مالی به اثر مثبت تغییر کند. در توجیه اثر مثبت، انگلیس
 .پولی جایگزین کنند مانده يجاشده را بهاي خریداريکند تا خدمات مبادلهعاملان اقتصادي را تحریک می

تی بر ، تورم ممکن است تأثیر مثببیترتنیاکند. بهتوان گفت تورم، توسعه مالی را تقویت میدر نتیجه می
) تورم 2011( 3توسعه مالی داشته باشد. در واقع بر اساس نتایج پژوهش حاضر منطبق بر نتایج بیتنکورت

عنوان هب -به دموکراسی در دوره انتقالی از دیکتاتوري ژهیوتوسعه، بهبه دلیل ماهیتش در کشورهاي درحال -
اي ستانه، بعد از حد آگریدعبارتشود. بهکننده طبیعی کلان اقتصادي توسعه مالی مطرح مییک عامل تعیین

 شود.دموکراسی، اثر منفی تورم بر توسعه مالی به اثر مثبت تبدیل می
، عه مالی در رژیم اولبراین براساس نتایج این پژوهش، تأثیر متغیر باز بودن تجاري بر توس علاوه 

دار بوده است. مثبت بودن اثر باز بودن تجاري بر توسعه دار اما در رژیم دوم، منفی و معنیمثبت و معنی
 ها، تجارت آزاد جهانیاست. براساس این نظریه هیتوجالملل قابلهاي محض تجارت بینمالی براساس نظریه

شود. ایش سطح تولید و درآمد و روابط مالی و تجاري میو وجود درجـه بـاز بـودن تجاري، منجر به افز
رجه هاي دسازد کـه تولید و مصرف بیشتري داشته باشد. سیاستهمچنین تجارت آزاد هر کشور را قادر می

 واسطۀ باز بودن تجاري، ضمن افزایشعنوان عاملی براي توسعه مالی اسـت؛ زیرا کشور بهبـاز بودن تجاري به
مند گردیده و با افزایش بازدهی موجبات ادي، از کسب فناوري و خلاقیت سایر کشورها بهرهمبادلات اقتصـ

توسعه مـالی کشور را فراهم  نۀینماید و زمگذاري را فراهم میافـزایش انگیـزه و عامـل تحـرك براي سرمایه
مثبتی بر توسعه مالی دارد. توان گفت بازبودن تجاري اثر می رونی). ازا1395سازد (نانفروش و دیزجی، می

 دموکراسی) اثر منفی بر يادهد که باز بودن تجاري (بیشتر از حد آستانهاما نتایج پژوهش حاضر نشان می
، ممکن است اثر مثبت باز بودن تجاري بر توسعه مالی توسعه مالی خواهد گذاشت. در واقع بر اساس نتایج

)، در مقاله تأثیرگذار خود، استدلال 2003( 4جان و زینگالسبه اثر منفی تبدیل شود. در این زمینه، را
اجازه  هاي فعلیشود و به شرکتکنند که باز بودن تجاري به تنهایی منجر به سرکوب مالی بیشتر میمی
 هاي جدید دسترسی داشته باشند.دهد تا به منابع مالی ارزان براي مقابله با رقابت شرکتمی

 
 هاهادو پیشنبحث، نتیجه گیري 

ادبیات مالی بر نقش حیاتی نهادهاي سیاسی در توسعه مالی تأکید دارد. بیشتر  ،اقتصاد سیاسی
ها هاي دموکراتیک بر توسعه مالی در مقایسه با دیکتاتوريمطالعات تجربی پیشین نیز تأثیر مثبت قوي رژیم

کی به بررسی تأثیر دموکراسی جا که در مطالعات داخلی، مطالعات بسیار اندنکنند. از آرا برجسته می

                                                                                                                                           
 ) مراجعه کنید.1399(براي مطالعه بیشتر به ابوترابی و همکاران . 1

2. English 
3. Bittencourt 
4. Rajan & Zingales 
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اند و با توجه به تأکیدي که در ادبیات بر نقش نهادهاي سیاسی از جمله دموکراسی در ارتقاء پرداخته
ي مالی در کشورهاي منتخب ي مالی شده است، از این رو در این مقاله اثر دموکراسی بر توسعهتوسعه
 شده است. بررسی  PSTRاده از مدل اقتصادسنجی و با استف 2000-2019طی دوره زمانی ي منا منطقه

اسی ي بین دموکرها رابطهنتایج این مطالعه با نتایج مطالعات پیشین داخلی، ناسازگار است؛ چون آن
و توسعه مالی را خطی در نظر گرفته بودند که در نتیجه، برخی از مطالعات همچون عزتی و همکاران 

) 1397فرجی دیزجی و همکاران ()، 1391دارستان (العات دیگر شامل ) صرفاً اثر منفی و برخی مط1399(
که این پژوهش، مطابق با برخی اند. در حالی) صرفاً اثر مثبت را به دست آورده1400و عزیزي و همکاران (

) رابطه بین این دو 2015) و نیز لیخونن و هیمونن (2014از مطالعات خارجی از جمله قاردالو و بودریگا (
یر را به صورت غیرخطی لحاظ کرده است که از این جهت، از مطالعات گذشته داخلی متمایز است. در متغ

رت صوواقع، براساس نتایج این پژوهش در کشورهاي منطقه منا، رابطه بین دموکراسی و توسعه مالی به
الی ر توسعه مدموکراسی وجود دارد که باعث تغییر اثر دموکراسی ب سهمی است، یعنی یک سطح آستانه

شود. در نتیجه دموکراسی هم اثر مثبت و هم اثر منفی بر توسعه مالی در کشورهاي منطقه منا (شامل می
 ایران) دارد.

هاي خطی بودن، وجود رابطه غیرخطی باقیمانده و در این پژوهش، ابتدا طبق نتایج حاصل از آزمون
اي تعیین ژیمی با یک تابع انتقال و یک حد آستانهدو ر PSTRاي، یک مدل هاي آستانهانتخاب تعداد مکان

پارامتر شیب که مبین سرعت انتقال از رژیم اول به رژیم دوم است، برابر و برآورد گردید. طبق نتایج برآورد، 
است که نشان دهنده سرعت بالاي انتقال از رژیم خطی به رژیم غیرخطی است. همچنین حد  261/51

 تردهد رفتار متغیرهاي مدل در سطوح دموکراسی پاییناست و نشان می 0059/6ر اي دموکراسی برابآستانه
متناسب با رژیم دوم است.  0059/6متناسب با رژیم اول و در سطوح دموکراسی بالاتر از  0059/6از 

شود، متغیر تولید ناخالص داخلی سرانه طور که مشاهده می)، همان5) و (4همچنین با توجه به معادلات (
در هر دو رژیم تأثیر منفی بر توسعه مالی دارد. متغیر تورم در رژیم اول تأثیر منفی و در رژیم دوم تأثیر 
مثبت بر توسعه مالی دارد که بیانگر رفتار و تأثیر نامتقارن آن بر توسعه مالی در سطوح مختلف دموکراسی 

ا جبت و در رژیم دوم منفی است، در ایناست. تأثیر متغیر باز بودن تجاري بر توسعه مالی در رژیم اول مث
نیز در سطوح مختلف دموکراسی، تأثیر باز بودن تجاري بر توسعه مالی نامتقارن است و در نهایت اثر 

 دموکراسی بر توسعه مالی در رژیم اول منفی و در رژیم دوم مثبت است.
 هاي سیاستی زیر را پیشنهاد نمود:توان توصیهبراساس نتایج فوق می

جایی که دموکراسی ممکن است اثر مثبت و یا منفی بر توسعه مالی داشته باشد، لذا از آن -1
 هايهایی را در جهت بهبود و توانمندسازي حقوق سیاسی و آزاديگذاران باید سیاستسیاست

اي همدنی اتخاذ و اجرا نمایند و نیز توجه داشته باشند که بهبود دموکراسی با فشار براي سیاست
وزیع مجدد منجر به تخریب ساختار حقوق مالکیت و تضعیف فعالیت آزاد بازارها نشود و در ت

گذاري، منجر به تضعیف بخش مالی نگردد. علاوه بر این، هاي سرمایهنتیجه، با تخریب انگیزه
هاي بلندمدت جایی مکرر مسئولین اجرایی، رهبران دموکراتیک نباید از هزینههجابدر 
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کنند، غافل شوند؛ چرا که در این مدت را تشویق میبازي کوتاهه رونق سفتههایی کسیاست
 یابد.ثباتی مالی و شروع بحران، افزایش میصورت، احتمال بی

اط بـا در ارتبـجایی که باز بودن تجاري اثر مثبتی بر توسعه مالی دارد، بنابراین دولت باید از آن -2
اي هگذاران اقتصادي نیز باید به اجراي سیاستسیاستو  سـایر کشورها، پویاتر عمل نماید

تشویق صادرات و گسترش آزادي مبادلات تجاري اقدام نمایند. اما باید توجه داشت که بر اساس 
راجان و زینگالس ممکن است این اثر مثبت به اثر منفی تبدیل شود. در این زمینه، نتایج، 

 .ودشري به تنهایی منجر به سرکوب مالی بیشتر میکنند که باز بودن تجا)، استدلال می2003(
الی یابند تا بخش مکنند باز بودن تجاري و باز بودن مالی باید همزمان افزایش لذا پیشنهاد می

که باز بودن تجاري اثر مثبت بر توسعه مالی بگذارد، باید  تر شود. بنابراین براي اینعمیق
 ت باز بودن مالی نیز اجرا شود.همزمان با سیاست باز بودن تجاري، سیاس

که تورم اثر منفی بر توسعه مالی دارد و مانعی براي توسعه مالی محسوب  با توجه به این -3
ها و شود، لذا دولت و بانک مرکزي باید اقدامات لازم را براي تضمین ثبات قیمتمی

جا که این همچنین از آن .گذاري تورمی ثابت انجام دهنددنبال کردن یک رژیم هدف
پژوهش براي کشورهاي منطقه منا انجام شده است و سطح دموکراسی در این کشورها، 

ت اي دموکراسی، تورم اثر مثببعد از حد آستانهبسیار پایین است و چون براساس نتایج، 
گذاران اقتصادي این بر توسعه مالی کشورهاي منا خواهد داشت. بنابراین سیاست

بهبود و توانمندسازي حقوق هایی را در جهت ید سیاستکشورها همچون ایران با
اثر منفی تورم بر توسعه مالی را به هاي مدنی اتخاذ نمایند تا بتوانند سیاسی و آزادي

 اثر مثبت تبدیل کنند.
در شرایط رونق اقتصادي و افزایش درآمد سرانه، افراد به فکر تأسیس مؤسسات مالی جدید  -4

نند کهاي خرد، اقدام به افزایش تعداد شعبات خود میبراي جذب سرمایه ها نیزافتند و بانکمی
یافتگی بخش مالی کشور تبدیل شود. از سوي که این امر ممکن است به مانعی براي توسعه

ي خود را در بازارهاي  دیگر، مردم نیز با افزایش درآمدها و بهبود اوضاع اقتصادي، سرمایه
به  ها از بانک و بورسگیرند که این امر به معنی حرکت سرمایهمیبازي به کار پررونق و سفته
هاي پربازده و سوداگرانه مانند خرید و فروش طلا و ارزهاي خارجی خواهد بود. سمت فعالیت

رو به دلیل اثر این امر ممکن است منجر به آشفتگی و بحران در بازارهاي مالی گردد. از این
وسعه مالی، باید توجه داشت که افزایش درآمد سرانه در جامعه، منفی رشد اقتصادي سرانه بر ت
ا هاي تولیدي هدایت شود تهاي صحیح به سمت فعالیتگذاريباید مدیریت شود و با سیاست

بازي و سوداگرانه جلوگیري گردد. همچنین با بزرگ هاي سفتهها به سمت فعالیتاز حرکت آن
 يهاي مالی نیز به واسطهد اقتصادي، باید سیستمشدن اندازه اقتصاد به دلیل افزایش رش
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عبات هاي کشور و شریزي دقیق، توسعه یابند و افزایش تعداد بانکهاي مناسب و برنامهسیاست
اند از توها جلوگیري شود. این امر میي آنگونهمند باشد تا از گسترش قارچآن نیز باید قاعده

 ر توسعه بخش مالی جلوگیري کند.بتولید ناخالص داخلی سرانه اثر منفی 
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهتعهد نویسندگان حق کپیرایت: طبق تعهد کپی
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 منابع

سحر. ( ؛ابوترابی، محمد علی شد 1399حاج امینی، مهدي و توحیدي،  ستم مالی و ر سی ). عملکرد 

 .31-1 ،)2(7، بررسی مسائل اقتصاد ایرانوار. هاي سبکاقتصادي در ایران: برخی واقعیت

). بررسی اثر حجم ذخایر نفتی بر رشد 1394و زارعی، مجتبی. ( جهانگرد، فاطمه ؛ابونوري، عباسعلی

ــی).  ــورهاي منتخب از دیدگاه نفرین منابع (با تأکید بر دموکراس ــادي در کش ــاديتحلیلاقتص  هاي اقتص
 . 174-155 ،)3(3 ،توسعه ایران

ــهدي، مهدي ــت مش ــی نقش 1395زاده مغانی، ناهید. (فلاحی، محمدعلی و رجب ؛خداپرس ). بررس

سلامی.کیف سازمان کنفرانس ا ضو  شورهاي منتخب ع سعه مالی در ک صاد پولی مالی  یت نهادي بر تو ، اقت

23 )11 ،(45-26. 

اه ، دانشگنامه کارشناسی ارشد اقتصادپایان). نهادهاي سیاسی و توسعه مالی. 1391دارستان، پرویز. (

 تهران.

ـــهریار ـــد 3941نریمانی کناري، فاطمه. ( و موتمنی، مانی ؛زروکی، ش ـــعه مالی بر رش ). تأثیر توس

ــتان ــادي اس ــتاورهاي تعمیمها کاربرد ردهاقتص ــتمیبندي تلفیقی و روش گش ــیس اي هتحلیل. یافته س
 .33-63)، 8(3، اقتصادي توسعه ایران

). ارزیابی اثر عوامل نهادي و ســیاســی بر 1399عاقلی، لطفعلی و کرمی، وجیهه. ( ؛عزتی، مرتضــی

 .35-60)، 2(1 ،هاي برنامه و توسعهپژوهش اسلامی منتخب. توسعه مالی در کشورهاي

ـــیه ؛عزیزي، زهرا ـــاخص هاي کیفیت نهادي بر 1400احمدپور کچو، علی. ( و براري، آس ). تأثیر ش

دوفصــلنامۀ علمی مطالعات و . )کشــورهاي در حال توســعه منطقه اوراســیا :توســعه مالی (مطالعه موردي
 .251-278)، 1(8هاي اقتصادي، سیاست

). تأثیر دموکراسی بر رابطه 1397و مصطفوي، محمدحسن. ( تیموري، عباس ؛فرجی دیزجی، سجاد

شورهاي دارنده نفت.  سعه مالی در ک صاد انرژيبین درآمدهاي نفتی و تو صلنامه مطالعات اقت )، 58(14 ،ف

65-87. 

ازارهاي مالی در ایران. ). اثر تورم بر عملکرد ب1391سهیلی، کیومرث و نوري، فرزاد. ( ؛فلاحتی، علی

 .133-163)، 3(12 ،هاي رشد و توسعه پایدار (پژوهشهاي اقتصادي)فصلنامه پژوهش

مالی 1395نانفروش، مهدي و دیزجی، منیره. ( ـــعه  بازبودن تجاري بر توس ندازه دولت و  تأثیر ا  .(

 .65-76)، 19( 6، فصلنامه اقتصاد کاربرديکشورهاي منتخب جهان. 
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