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 چكیده

پیوند میان توسعه مالی و توسعه انسانی از مقوله های مهم و اساسی در روند دستیابی به توسعه 

می باشد. در فرایند توسعه  دستیابی به زندگی بهتر و افزایش رفاه با تمرکز بر دسترسی به یک 

می شود. این مطالعه به بررسی ارتباط زندگی مادی آبرومند، سلامت و دسترسی به دانش حاصل 

توسعه مالی و توسعه انسانی متمرکز شده است. سه شاخص سنجش توسعه مالی شامل نسبت 

بدهی های نقدی سیستم مالی بر تولید ناخالص داخلی، نسبت دارایی بانک های تجاری بر کل 

تولید ناخالص داخلی، دارایی سیستم بانکی و نسبت اعتبارات اختصاص یافته به بخش خصوصی بر 

با اطلاعات مربوط به شاخص توسعه انسانی و شاخص های توسعه مالی در برخی کشورهای درحال 

توسعه ارزیابی شده است. با منظور نمودن متغیرهای کنترلی نهادی، اجتماعی و اقتصادی و در 

دهد که در های پانل دیتا،  برآوردها نشان میقالب یک مدل اقتصاد سنجی در چارچوب مدل

کشورهای درحال توسعه، از سه شاخص توسعه مالی، تنها شاخص نسبت دارایی بانک های تجاری 

بر کل دارایی سیستم بانکی دارای ارتباط معنادار و مستقیم با شاخص توسعه انسانی دارد. نتایج 
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ندارد،  HDIنشان داد که در کشورهای درحال توسعه شاخص کارایی حاکمیت، ارتباط معناداری با 

اما دو متغیر کنترلی دیگر، یعنی نسبت جمعیت شهری به کل جمعیت و درآمد ملی سرانه 

 .دارند HDI( ارتباط مستقیم و قوی با PPP)برحسب 
 

توسعه مالی، شاخص توسعه انسانی، کارایی حاکمیت، جمعیت شهری، مدل داده  های كلیدی: واژه

 .های ترکیبی

 JEL : I00, O15, O16, O18طبقه بندی 
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 مقدمه -1
شود. این شاخص با  یکی از مهمترین سنجه های توسعه محسوب می 8شاخص توسعه انسانی

تاکید بر سه معیار پایه توسعه یعنی زندگی سالم و طولانی، دسترسی به دانش و برخورداری از 

سطح زندگی مناسب ایجاد شده است. شاخص توسعه انسانی بر خلاف سنجه های پیشین توسعه 

ر توسعه تمرکز و انسان را محور توسعه قرار داده است. ت همچون درآمد سرانه بر جنبه های وسیع

گیری رفاه شهروندان است، همچنین می تواند اثر این شاخص ضمن اینکه معیاری برای اندازه

 گیری کند.سیاست های اقتصادی بر کیفیت زندگی شهروندان را نیز اندازه

مالی وارد ادبیات اقتصادی  به دنبال بررسی رابطه بخش حقیقی اقتصاد و سیستم 2توسعه مالی

کمیت و  گردید. توسعه مالی فرآیندی است که موجب توسعه خدمات واسطه های مالی در کیفیت،

شود. توسعه مالی با تاثیر بر رشد اقتصادی می تواند در فرآیند توسعه نقش موثری داشته  کارایی می

یر مثبت توسعه مالی بر رشد ( تاث2441) 0( و سینگ8331) 9باشد. مطالعات تجربی همچون لوین

 اقتصادی را نشان داده اند.

سیستم مالی می تواند تامین کننده رشد در بخش حقیقی اقتصاد باشد و با تخصیص بهتر 

منابع و سرمایه به بهبود عملکرد اقتصاد کمک نماید. از سوی دیگر، هدف از رشد و توسعه اقتصادی 

باشد. این  گیری آن شاخص توسعه انسانی می اندازه بهبود زندگی انسان ها می باشد، که مقیاس

مطالعه به دنبال پاسخگویی به این سوال است که توسعه مالی چه تاثیری بر شاخص توسعه انسانی 

( اشاره 2480) 0( و سهرات و گیری2482) 2دارد. از میان مطالعات می توان به زمان و همکاران

( برآورد HDIبه طور مجزا بر شاخص توسعه انسانی )نمود که در آن شاخص های توسعه مالی را 

 نموده اند. 

بخش اول این مقاله به مرور ادبیات نظری توسعه مالی و معرفی شاخص توسعه انسانی 

اختصاص دارد. تشریح ارتباط توسعه مالی و شاخص توسعه انسانی و کانال های تاثیرگذاری توسعه 

رسی مطالعات پیشین ، برآورد الگو براساس رویکرد داده مالی بر زیرشاخص های توسعه انسانی ، بر

 کشور درحال توسعه و تشریح نتایج در بخش های بعدی بررسی شده اند.   24های ترکیبی در 

  

 ادبیات پژوهش  -2
سیستم مالی به شبکه ای از بازارهای مالی، تجار، خانوارها، دولت و موسساتی اطلاق می شود 

ده و عملیات آنها بر اساس مقررات خاصی صورت می گیرد. این که در سیستم مشارکت کر

مجموعه، جریان پول، انواع سپرده ها، انواع اوراق بهادار و ابزارهای پول و سرمایه را با کمک 

های مختلف کارگزاران بازار در بخش حقیقی اقتصاد معیارهای تحت کنترل خود در اختیار گروه
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. سیستم مالی از طریق فراهم آوردن (8938 ،ترجمه کردبچه، 1نزیکیا و نیشکی)مقرار می دهد 

خدمات لازم برای پرداخت ها، تجهیز پس اندازها، تخصیص اعتبار و ایجاد وسایل لازم برای مقابله 

با خطرات تجاری و نوسانات قیمت، عملا فعالیت های حقیقی اقتصاد را تسهیل نموده و در جریان 

 ایجاد می کنند.این فعالیت ها تغییر و تحول 

در کنار موارد یادشده، بخش مالی می تواند اطلاعات با ارزشی را در اختیار بخش حقیقی قرار 

دهد که این اطلاعات، به نوبه خود، زمینه ساز تصمیم گیری های صحیح اقتصادی خواهند شد. 

ی فعالین تواند تخصیص منابع را بهبود بخشد و زمینه مناسبی را برابنابراین بخش مالی می

اقتصادی فراهم کند تا بتوانند کارایی فعالیت هایشان را افزایش دهند. حتی قراردادهای مالی منعقد 

شده در بخش مالی، به عنوان پاسخی بهینه به شرایط و ویژگی های ریسکی و اطلاعاتی اقتصاد 

ن اساس می توان تلقی شده و لذا نوع و کیفیت آنها به این شرایط و اطلاعات بستگی دارد. بر ای

 1بیان داشت که بخش مالی تزریق کننده حیات به بخش حقیقی اقتصاد است )فبوزی و همکاران

 (8911،ترجمه عبده تبریزی 

( بیان می کند که بازارهای مالی در جهت کاهش هزینه های معاملاتی و تقلیل 8331) 3لوین

رت دیگر می توان بیان داشت که وظیفه هزینه های ناشی از کمبود اطلاعات بوجود آمده اند. به عبا

اصلی بخش مالی، تخصیص منابع در طی زمان و در محیط نا اطمینانی به منظور کاهش هزینه 

های اطلاعاتی و معاملاتی می باشد. بدین طریق سیستم مالی می تواند از طریق سازوکارهایی بر 

به عنوان کارکردها و وظایف  رشد اقتصادی اثر گذارد. سازوکارهای رسیدن به این مقاصد که

سیستم مالی نیز شناخته می شوند که شاملتسهیل ریسک، کسب اطلاعات درباره سرمایه گذاری و 

تخصیص منابع، نظارت بر مدیران و اعمال کنترل، تجهیز و بسیج سپرده ها، و تسهیل مبادله 

 (. 8918هستند )نیلی و راستاد، 

( می توان مشاهده کرد که 2444و  8339، 8332، 8334) 84با بررسی مقالات آمارتیاسن

( Capabilities approachرویکرد توسعه انسانی شالوده اصلی خود را از رویکرد قابلیت های )

توانایی یک فرد برای داشتن انتخاب های متفاوت و دستیابی به "آمارتیاسن که عبارت است از 

دف از توسعه، بهبود زندگی انسان ها می باشد گرفته است. اگر بپذیریم که از ه "سطح رفاه متناظر

و انسان ها ابزار توسعه هستند، پس باید بپذیریم که توسعه برای آن هاست و اگر قرار باشد که 

تولید ملی افزایش یابد و در زندگی انسان ها تاثیری نگذارد، می توان بیان کرد که کاری انجام 

د که هدف غایی باید ایجاد احساسی از امنیت اقتصادی، نگرفته است. مدافعان توسعه انسانی معتقدن

سیاسی، زیست محیطی و نظامی باشد. چنین رویکردی بر این باور است که مردم باید کانون توجه 

(. در نهایت، این دیدگاه ها و 2444 88باشند و نه نرخ رشد و سایر متغیر ها کمی اقتصادی )کلارک
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شاخص توسعه انسانی توسط برنامه توسعه سازمان ملل  8334نظریات منجر به آن شد که در سال 

(UNDP82.منتشر گردد ) 

 نیشود. در ا یمحسوب م یرشد اقتصاد یشرط لازم برا شیپ یمرسوم، توسعه مال دگاهیدر د

کل اقتصاد، خلق  ییکارا یتواند باعث ارتقا یم یمال ستمیشود که عملکرد خوب س یادعا م دگاهید

 یسنت یانتقال منابع از بخش ها ه،یسرما لیتشک شیتحرک پس اندازها، افزا ،ینگیو گسترش نقد

را  یبه توسعه مال کردیرو نیبخش ها شود. ا نیا نانیکارآفر یارتقا نیمدرن و همچن یبه بخش ها

( و ... 8310) 80(، مور8311) 82ی( فرا8319) 80(، شاو8319)  89نونیتوان در آثار مک ک یم

( اشاره نمود که با استفاده از داده 8331)  نیتوان به لو یم زین دیات جدمشاهده نمود.  در مطالع

بر  یاثر معنادار یکه توسعه مال دیرس جهینت نیو درحال توسعه به ا افتهیکشور توسعه  03 یها

 نیدر ا یتفاوت زیبانک محور و توسعه محور ن یمال یها ستمیس نیدارد و تفاوت ب یرشد اقتصاد

و معتقد است که نظام  افتیدست  یمشابه جیبه نتا زی( ن2448) 81ی. بانک جهانکندینم جادیامر ا

 نیهمچن کمک کنند. یتوانند به رشد اقتصاد یهر دو م افته،یو بازار سهام توسعه  یبانک

موجب رشد  زینفت خ یدر کشورها ی( نشان داده اند که توسعه مال2480) 81و همکاران یسمرگند

با  یقابل مشاهده است که توسعه مال نیشود. بنابرا یآن کشورها م یرنفتیدر بخش غ یاقتصاد

شاخص  یدرآمدسرانه ناخالص بر رو قیتواند از طر یم یرشد اقتصاد یمثبت بر رو یگذار ریتاث

 گذارد. ریتاث یانسان وسعهت

ثابت کرده  (2440 83)گرث، HDIدر بحث ارتباط بین سیستم مالی و زیرشاخص آموزش در 

سایه یک سیستم مالی مطلوب بخش آموزش بیشترین منابع مالی ممکن را کسب می است که در 

نکته دیگر آن  کند و با هزینه کردن بهینه آن، بیشترین ستاده و بالاترین اثرات برجای می ماند.

است که تحقیقات نظری و تجربی فراوانی نشان داده اند که آموزش رایگان بیشترین منفعت را برای 

پرداخت یارانه به آموزش عالی را اجتناب ناپذیر می سازد. در این  مراه دارد. لذا این امر،جامعه به ه

شود: اول اینکه چقدر باید به آموزش عالی یارانه پرداخت کرد؟ دوم خصوص ، دو سؤال مطرح می

 آنکه چگونه باید به آموزش عالی یارانه پرداخت کرد؟ 

میزان سرمایه گذاری عمومی در آموزش عالی را نشان پاسخی که به سؤال اول ارائه می شود، 

خواهد داد و پاسخی که به سؤال دوم ارائه می شود نیز سازکارهای تخصیص منابع به آموزش عالی 

(. بدیهی است که پاسخ به این دو سوال اساسی که بر روی 8911را آشکار می سازد )نادری 

ستم مالی حاکم بیرون خواهد آمد و این سیستم شاخص آموزش نیز تاثیر فراوانی دارد، از دل سی

مالی است که مشخص می کند که چه میزان از منابع مالی و به چه طریقی به بخش آموزش تزریق 

بنابراین می توان بیان داشت که سیستم آموزشی جهت عرضه بیشتر خدمات خود )که همان  شود.
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زش ابتدایی و تحصیلات عالی، نیازمند باشد( و در نتیجه جذب متقاضی بیشتر در آموآموزش می

باشد تا بتواند امکانات آموزشی همچون اساتید و معلمین، فضاهای آموزشی و... منابع مالی کافی می

رو، تامین مالی بخش آموزش می تواند مهم ترین عامل بهبود در دسترسی را فراهم نماید. از این

 انسانی مدنظر است( باشد. بیشتر به دانش و تحصیلات )آنگونه که در توسعه

گزارش "همچنین به منظور درک ارتباط سیستم مالی و شاخص توسعه انسانی می توان به 

24سلامت جهانی
)گزارش منتشر شده است، رجوع نمود. بنابر  28که توسط سازمان بهداشت جهانی "

وب و به وضع مطل دنیرس یمناسب برا یکردیگام جهت اتخاذ رو نیاول (2444سلامت جهانی 

 نیباشد. در ا ینظام سلامت م حیصح یمال نیو تام ییپاسخگو ،یتحقق اهداف نظام سلامت: سلامت

منابع نظام سلامت و ارتباط آن با  حیصح تیریخدمات سلامت به مد ییگزارش آمده است که کارا

است  ینظام سلامت شاخص عمده ا یمال نیدارد. در مجموع نوع تام یحاکم بستگ یمال ستمیس

. در همین رابطه ریخ اینظام کارامد سلامت حضور دارد  کیدر جامعه  ایآ دینما یم نییکه تع

 یبرا یینظام سلامت، انتخاب ها یمال نیتام"با عنوان  ی( در کتاب2442)  22کسونیموسالوس و د

نظام  یمنابع مال نیتام یجار اتیاز تجرب دیجد یها لیو تحل هیکه با هدف ارائه تجز " 29اروپا

نظام سلامت،  یمال نیتام یشده، نشان داده اند که چگونگ نیتدو ییاروپا یسلامت در کشورها

 یمال ستمیمواقع، کاهش مشکلات س یبا بهبود سطح سلامت جامعه دارد و در برخ میمستق اطارتب

 یم شینظام سلامت را افزا ییبخش ها به نظام سلامت شده و کارا ریموجب انتقال منابع از سا

 دهد.

 شده انجام یمال توسعه و یانسان توسعه شاخص یاجزا از یبرخ با ارتباط در یمتعدد مطالعات

اثر  ی( در بررس8934و همکاران ) ی. سحابشودیم اشاره مطالعات نیا از یبرخبه ادامه در. است

 و سهام بازار توسعه شاخص که اند دهیرس جهینت نیا به رانیا در یانسان هیبر سرما یتوسعه مال

 بر یمعنادار و مثبت ریتاث باشند، یم یمال توسعه یها شاخص از که ینقدشوندگ ونید شاخص

 اند.داشته 8921 - 8911 یزمان بازه یط رانیا در یانسان هیسرما

( با بررسی نقش نظام بانکی در تامین مالی برنامه های توسعه 8932نصراللهی و همکاران )

نظام بانکی به عنوان بخش مهمی از سیستم مالی می تواند به طور اند که انسانی، بیان کرده

مستقیم و غیرمستقیم بر برنامه های توسعه تاثیرگذار باشد و نتایج حاکی از آن است که سیستم 

مالی و گسترش فعالیت های آن نقش معناداری در تامین مالی برنامه های توسعه انسانی داشته و 

 ود.باعث پیشبرد اهداف آن می ش

(، 8931آرا و همکاران )در کنار مطالعات داخلی یادشده، برخی مطالعات داخلی مانند فرمان

( به ابعاد دیگر 8931( و صفری و رافتی )8931( حسینی و همکاران )8931زارعی و لاجوردی )
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این اند. موضوع زمانی پرداختههای سریتوسعه مالی و عوامل موثر بر آن در ایران در قالب داده

مطالعات، شناسایی عوامل اقتصادی، تاثیر بازار سرمایه در تامین مالی، ارتباط توسعه مالی با سایر 

 متغیرها در ایران و کشورهای در حال توسعه بوده است.

انجام داده نقش سرمایه انسانی در توسعه مالی از ( تجزیه و تحلیل تجربی 8333) 20اوترویل

ه است نتایج مطالعه وی، ایی از کشورهای در حال توسعه انجام شد. مطالعه وی بر روی گروه هاست

 .کندمیتایید را وجود بازدهی قابل توجه در اثر توسعه سرمایه انسانی 

(، در بررسی رابطه بین شمول مالی و سطح توسعه انسانی در ایالات مختلف 2488) 22کوری

ای همبستگی مثبت می باشند که هند به این نتیجه رسید که توسعه انسانی و شمول مالی دار

نشان می دهد، ایالاتی که از سطح توسعه انسانی بالاتری برخوردار هستند، دارای شمول مالی 

 گسترده تری نیز می باشند.

( به نقش سیستم مالی بر توسعه انسانی، با استفاده از داده های 2488) 20موناچلی و همکاران

پرداخته اند و اینگونه نتیجه گیری می کنند  2442تا  8334کشور جهان طی دوره  01مربوط به 

که اصلاح نظام مالی نقش موثری در بهبود شاخص توسعه انسانی دارد. همچنین اصلاح ساختارهای 

ها، نظارت و قانون مداری مالی شامل نظام کنترل اعتبارات، کنترل نرخ بهره، خصوصی سازی بانک

 ص توسعه انسانی شوند.نظام بانکی می توانند باعث بهبود شاخ

( در مقاله ای با بررسی رابطه بین شاخص های مالی و توسعه انسانی 2482) 21زمان و همکاران

در پاکستان نشان داده اند که شاخص های توسعه مالی یک محرک مهم برای افزایش سرمایه 

ه انسانی وجود باشند و رابطه علیت یک طرفه از سمت توسعه مالی به توسعانسانی در پاکستان می

دارد. در این مقاله نشان داده شده است که عرضه گسترده پول بیشترین سهم را در تغییرات 

 سرمایه انسانی دارا می باشد.

( به دنبال بررسی رابطه بین شاخص های توسعه مالی و توسعه 2480) 21سهرات و گیری

ا یکدیگر در ارتباط هستند که به انسانی، دریافتند که توسعه مالی و توسعه انسانی در بلندمدت ب

صورت رابطه علیت یکطرفه از شاخص های توسعه مالی به شاخص توسعه انسانی می باشد. 

( دارای بیشترین   همچنین دریافتند که در میان شاخص های توسعه مالی، عرضه گسترده پول )

 سهم تغییرات در توسعه انسانی هند می باشد.

توان تحقیقاتی را که به طور خاص به مطالعه ارتباط بین توسعه  به طورخلاصه می 8در جدول 

 انسانی و توسعه مالی پرداخته اند را مشاهده نمود.
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 خلاصه مطالعات پیشین -1جدول 

 نتیجه روش و دوره مورد مطالعه موضوع تحقیق تحقیق

سحابی و همكاران 

(1331) 

اثر توسعه مالی بر سرمایه 

 انسانی

8911 – 8921 

و روش هم  VECMالگوی 

-انباشتگی یوهانسون
 جوسلیوس

دو شاخص بازار سهام و دیون 

نقدشوندگی تاثیر مثبتی بر سرمایه 
 انسانی دارند.

نصراللهی 

 (1332وهمكاران )

نقش نظام بانکی در تامین 

مالی برنامه های توسعه 

 انسانی

2440 – 8331 

 داده های تابلویی

سیستم مالی و گسترش آن باعث 

پیشبرد برنامه های توسعه انسانی می 

 شود.

زمان و همكاران 

(2112) 

ارتباط بین شاخص توسعه 

مالی و توسعه انسانی در 

 پاکستان

2484 – 8312 

تئوری همبستگی و آزمون 

 علیت گرنجر

ارتباط بین شاخص های توسعه مالی و 

توسعه انسانی مثبت و به صورت علیت 

یکطرفه از جانب شاخص های توسعه 

 مالی می باشد.

سهراوات و گیری 

(2112) 

رابطه بین شاخص های 

توسعه مالی و توسعه 

 انسانی

2482 – 8314 

 ARDLروش 

توسعه مالی و توسعه انسانی در 
بلندمدت با یکدیگر ارتباط دارند و به 

صورت علیت یکطرفه از شاخص توسعه 

 مالی می باشد.

 (1333اوترویل )
نقش سرمایه انسانی در 

 مالیتوسعه 

8334 – 8311 

 رگرسیون چند متغیره

توسعه سرمایه انسانی بازدهی قابل 
توجهی را در توسعه مالی ایجاد می 

 کند.

موناچلی 

 (2111وهمكاران )

نقش سیستم مالی در 

 توسعه انسانی

2442 – 8334 

 رگرسیون چند متغیره

اصلاح ساختارهای مالی موجب بهبود 

 شاخص توسعه انسانی می شود.

 (2111)كوری 
رابطه بین شمول مالی و 

 سطح توسعه انسانی
2444 – 8314 

 پنل دیتا
توسعه انسانی و شمول مالی دارای 

 همبستگی مثبت می باشد.

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

قابل مشاهده است، مطالعه مشخصی در زمینه ارتباط توسعه مالی و  8همانگونه که در جدول 

انجام نگرفته است. این مطالعات همانند نمونه های خارجی، عمدتا شاخص توسعه انسانی در ایران 

به نقش سیستم مالی )و نه توسعه مالی( در توسعه انسانی برای یک کشور خاص پرداخته اند و 

متغیرهایی همچون سرمایه انسانی را به عنوان شاخصی برای توسعه انسانی در نظر گرفته اند. در 

بر ارتباط توسعه مالی و شاخص توسعه انسانی بوده است. نکته دیگر حالیکه در این مقاله تمرکز 

کشور  24آنکه با درنظر گرفتن سه شاخص اصلی توسعه مالی، مدل اقتصادسنجی تحقیق برای 

 درحال توسعه برآورد گردیده است.
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 معرفی متغیرها، برآورد مدل ها و بیان نتایج -3
توسعه  مالی بر شاخص توسعه انسانی از مدل در این مطالعه به جهت تحلیل تجربی تاثیر 

( استفاده می کنیم. مدل داده 98و سری زمانی 94)تلفیق داده های مقطعی 23پانل دیتا ایستا

های ترکیبی به دلیل دارا بودن مزایایی همچون؛ کنترل ناهمسانی واریانس، کاهش همخطی 

عدیلات نسبت به داده های میان متغیرها، درجات آزادی بیشتر و کارایی بیشتر در بررسی ت

مقطعی و سری زمانی، محقق را قادر می سازد تا مدل های رفتاری پیپیده تری را ساخته و 

 .(2442)بالتاجی، مورد آزمون قرار دهد 

 

 معرفی متغیرها -3-1
پس از آشنایی با مفهوم توسعه مالی در این قسمت به معرفی شاخص های توسعه مالی که توسط 

( ارائه شده است و آنان را به عنوان شاخص های توسعه مالی در نظر گرفته 8339) 92کینگ و لوین

 ایم، پرداخته می شود.

GDPنسبت بدهی های نقدی سیستم مالی بر  -الف
33 

بدهی های نقدی سیستم مالی، شامل سکه و اسکناس خارج از بانک ها، حساب جاری و بدهی 

غیربانکی می باشد. این شاخص یکی از شاخص های های بهره در بانک ها و واسطه های مالی 

(. لازم به ذکر است 8339را نشان می دهد )کینگ و لوین  90سنتی توسعه مالی است که عمق مالی

که از این شاخص برای شناخت اندازه واسطه های مالی استفاده می شود. بدیهی است که هرچه 

اسطه های مالی در اقتصاد یک کشور می این شاخص بزرگتر باشد، نشان دهنده نقش پررنگ تر و

 در نظر می گیریم. LLYباشد. در این مطالعه این شاخص را با نام 

 

 35نسبت دارایی های داخلی بانک های تجاری به كل دارایی های سیستم بانكی -ب

این شاخص برای آن است که تفکیکی بین بانک های تجاری و سایر موسسات مالی که نقش 

را دارند، قائل شویم. از آنجا که عملیات اعتباری و ارائه خدمات مالی غالبا توسط  واسطه گری مالی

بانک های تجاری صورت می گیرد و نه توسط بانک مرکزی یا سایر موسسات مالی، بنابراین بالا 

بودن این نسبت که به معنای قوی تر بودن بانک های تجاری در یک سیستم مالی می باشد، می 

(. از این رو از شاخص نسبت دارایی 8339هنده توسعه مالی بهتر باشد )کینگ  و لوین تواند نشان د

های داخلی بانک های تجاری به کل دارایی های سیستم بانکی )شامل بانک مرکزی( نیز به عنوان 

 نشان می دهیم. BANKیکی از شاخص های توسعه مالی استفاده می کنیم و آن را با نام 
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GDPاختصاص یافته به بخش خصوصی بر  نسبت اعتبارات -ج
36 

این شاخص یکی از شاخص هایی است که برای اندازه گیری توزیع دارایی های سیستم مالی 

طراحی شده است. بدیهی است، که یک سیستم مالی که اعتبارات را به سمت دولت و شرکت های 

رات را به سمت بخش دولتی سرازیر می کند، نسبت به یک سیستم مالی که همین میزان اعتبا

خصوصی سوق می دهد، نمی تواند عملکرد مناسبی در زمینه ارزیابی و مدیریت ریسک، انتخاب 

پروژه های سرمایه گذاری و به طور کلی ارائه مطلوب خدمات مالی داشته باشد )کینگ و لوین 

8339.) 

 "GDPنسبت اعتبارات اختصاص یافته به بخش خصوصی بر  "قابل مشاهده است که شاخص 

به منظور شناسایی میزان کارایی سیستم مالی طراحی شده است. بنابراین هرچه این نسبت بالاتر 

باشد، حاکی از حضور فعال تر بخش خصوصی و کارایی بیشتر نظام بانکی در تخصیص اعتبارات می 

 نظر خواهیم گرفت. در PRIVYباشد. این شاخص را نیز با نام 

متغیرهای مورد استفاده در مدل اقتصادسنجی این مطالعه را معرفی نموده ایم. لازم به  2در جدول 

که نشان دهنده شاخص توسعه انسانی می باشد، به عنوان متغیر وابسته  HDIذکر است که متغیر 

که به عنوان  PRIVYو  LLY ،BANKدر سمت چپ معادله رگرسیونی قرار دارد و متغیرهای 

شاخص های توسعه مالی در این تحقیق حضور دارند، به عنوان متغیر توضیحی اصلی و در سمت 

به عنوان  GNIPو  GE ،URBراست معادله رگرسیونی قرار خواهند گرفت. همچنین متغیرهای 

 متغیرهای کنترلی در این تحقیق حضور دارند. متغیرهای کنترلی متغیرهایی هستند که به منظور

کنترل تاثیرات سایر عواملی که در مدل در نظر گرفته نشده اند، وارد می شوند. متغیر کارایی 

 HDI( به عنوان یک متغیر نهادی و به منظور خنثی سازی سایر عوامل نهادی که بر GE) 91دولت

تاثیر دارند اما در این تحقیق حضور ندارند، وارد مدل شده است. همچنین متغیر نسبت جمعیت 

( نیز به عنوان متغیرهای GNIP( و درآمد ملی سرانه )URB) 91ر نشینی به کل جمعیتشه

اجتماعی و اقتصادی در معادله رگرسیونی در نظر گرفته شده اند تا تاثیرات سایر عوامل اجتماعی و 

تاثیر دارند را خنثی نمایند. لازم به ذکر است که وارد کردن متغیرهای  HDIاقتصادی که بر 

 شود.سبب تخمین دقیق تر و صحیح تری از رابطه توسعه مالی و شاخص توسعه انسانی میکنترلی، 
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 معرفی متغیرها -2 جدول

 منبع توضیحات نماد

HDI شاخص توسعه انسانی UNDP 

LLY  نسبت بدهی های نقدی سیستم مالی برGDP World Bank 

BANK بانکی های تجاری به کل سیستمهای داخلی بانکنسبت دارایی World Bank 

PRIVY  نسبت اعتبارات اختصاص یافته به بخش خصوصی برGDP World Bank 

URB نسبت جمعیت شهری به کل جمعیت World Bank 

GE کارایی حاکمیت World Bank 

GNIP  درآمد ملی سرانه تعدیل شده بر حسب شاخصPPP World Bank 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

کشور درحال توسعه را به  24از آنجا که تمرکز این مطالعه بر کشورهای در حال توسعه می باشد، 

درحال توسعه مورد  یکه در انتخاب کشورها ینکته مهمعنوان نمونه مورد بررسی انتخاب کردیم. 

شامل  ییایجغراف یمنتخب از منظر پراکندگ یشد که کشورها یبود که سع نیا م،یتوجه قرار داد

 انیگروه، از م نیا یانتخاب شده برا یتلاش شد تا کشورها نیمناطق جهان باشند. همچن یتمام

که در انواع  یمختلف طیبتوانند به طور جامع شرا ادر حال توسعه انتخاب شوند ت یانواع کشورها

در حال  یرو در انتخاب کشورها نیکنند. از ا یندگیدر حال توسعه وجود دارد را نما یکشورها

 مهین یهم از کشورهاو  ی استعیبر منابع طب یکه اقتصادشان متک ییوسعه، هم از کشورهات

در حال  یمنتخب، هم از کشورها یکشورها انیدر م نیوجود دارد، همچن یندگانینما ی،صنعت

 باشند. یدر حال توسعه که دچار فقر م یوجود دارد، و هم از کشورها یندگانیتوسعه ثروتمند نما

کشور در حال توسعه را از  24که  میگرفت میمذکور، تصم طیرو به منظور در نظر گرفتن شرا نیا از

و  انهیمنطقه خاورم یپنج گروه عبارت از کشورها نیکه ا م،ییگروه از کشورها انتخاب نما 2 انیم

منطقه  یکشورها  قا،یمنطقه آفر یکشورها ا،یمنطقه آس ی(، کشورهاMENA) 93قایشمال افر

اسامی  9در جدول  باشد. یم یشرق یدر حال توسعه منطقه اروپا یو کشورها نیلات یکایآمر

کشورهای منتخب درحال توسعه که برای این مطالعه در نظر گرفته شده اند را به تفکیک مناطق 

 .نشان داده ایم
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 كشورهای منتخب در حال توسعه فهرست -3جدول 

 كشوهای منتخب درحال توسعه

MENA سایر امریكای لاتین آفریقا آسیا 

 روسیه برزیل آفریقای جنوبی هند ایران

 بلغارستان کاستاریکا کامرون اندونزی بحرین

 کرواسی کلمبیا الجزایر چین عربستان

 مجارستان آرژانتین نیجریه مالزی مصر

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 برآورد الگو  -2

لازم است که در ابتدا همگن یا ناهمگن بودن مقاطع )واحدها( مورد  ترکیبیدر روش داده های 

تا  ،عبارت دیگر مهم است که بدانیم آیا مقاطع با هم همگن می باشند یا خیربه آزمون قرار گیرد.

معمولی  OLSمشخص شود که می بایست داده های آماری را روی هم انباشته کرد و به روش 

(Pooling dataبرآورد را ا )نجام داد یا روش داده های ترکیبی (Panel data)  مناسب است. از این رو

 لیمر می توان وجود ناهمگنی را بین مقاطع مشخص نمود. Fبا استفاده از آزمون 

فرضیه صفر آزمون لیمر مبتنی بر همگن بودن مقاطع )پولینگ دیتا بودن داده های آماری( 

ابل آن مبتنی بر وجود ناهمگنی در بین مقاطع )پانل است. چنانچه فرضیه صفر رد شود، فرضیه مق

انعکاس یافته است.  0لیمر در جدول  Fدیتا بودن داده های آماری( پذیرفته می شود. نتایج آزمون 

نتایج جدول بیانگر رد فرضیه صفر و وجود ناهمگنی مقاطع در سطح پنج درصد می باشد که به 

 برای برآورد مدل است.معنای مناسب بودن روش داده های ترکیبی 

پس از آنکه مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد و تفاوت های فردی قابل لحاظ است و 

روش داده های ترکیبی برای برآورد مناسب می باشد، باید مشخص شود که خطای تخمین، ناشی 

ین خطاهایی از تغییر در مقاطع است یا اینکه در طی زمان رخ داده است. در نحوه لحاظ کردن چن

مواجه هستیم. از آزمون هاسمن برای مشخص شدن اثر ثابت و  08و اثر تصادفی 04با دو اثر ثابت

تصادفی استفاده می شود. در آزمون هاسمن فرضیه صفر مبتنی بر تصادفی بودن خطاهای برآورد 

نتایج  است )که به معنای مناسب بودن مدل اثرات تصادفی نسبت به مدل اثرات ثابت می باشد( که

انعکاس یافته است. نتایج جدول بیانگر آن است که در این مورد فرضیه صفر رد  0آن در جدول 

 شده است و اثر ثابت برای برآورد مدل مناسب می باشد.

 

 



 773 /ی ذوالفقار یمجتب ی وشمیابر دیحم ی،سجاد برخوردار 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 نتایج آزمون لیمر و هاسمن -2جدول 

 نتیجه .Prob آماره آزمون نوع آزمون

F 0/24 لیمرF= 444/4 برآورد به روش پانل 

χ 0/84 هاسمن
2
 برآورد با اثرات ثابت 498/4 =

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

، به دنبال شناخت تاثیر توسعه مالی بر شاخص توسعه انسانی بودیماز آنجا که در این مطالعه 

 بنابراین می توان شکل ضمنی مدل خود را بدین صورت تعریف نمود:
HDI= F (FD, X) 

 

( X( و متغیرهای کنترلی )FDاز متغیرهای توسعه مالی  )که در آن شاخص توسعه انسانی تابعی 

 می باشد.

متغیرهایی که به عنوان شاخص توسعه مالی در نظر گرفته می شوند متفاوت اند، به عنوان مثال 

، اعتبارات اختصاص یافته به بخش GDP02( بر   ( حجم نقدینگی )2482زمان و همکاران )

را به عنوان شاخص های توسعه مالی در نظر گرفته  GDP00و ارزش بازار بر  GDP09خصوصی بر 

را به عنوان  GDP02( نیز در تحقیق خود ارزش بازار سهام بر 2488اند. موناچلی و همکاران )

و خالص صادرات را نیز  01، تورم00شاخص عمق مالی در نظر گرفته و متغیرهای رشد درآمد سرانه

 .تحت عنوان متغیرهای کنترلی وارد مدل کرده اند

( به عنوان متغیر وابسته HDIشاخص توسعه انسانی ) در این مطالعه با توجه به آنچه که بیان شد،

در سمت چپ معادله رگرسیونی قرار می گیرد. همچنین لازم است که شاخص توسعه مالی در 

را به عنوان شاخص  PRIVYو  LLY ،BANKسمت راست معادله رگرسیونی قرار گیرد. سه متغیر 

های توسعه مالی در نظر گرفته ایم که در سمت راست معادله رگرسیونی قرار می گیرند. بنابراین 

کنیم. را هر بار بر اساس یکی از شاخص های توسعه مالی تصریح می مطالعهمعادله رگرسیونی 

شود. ل فراهم میهای بعدی مدسپس با وارد کردن متغیرهای کنترلی در سمت چپ معادله، تصریح

 :هستنددر نتیجه در این مطالعه سه مدل اقتصاد سنجی را در نظر گرفته ایم که به شرح ذیل 

 
      = β0 + β1       + β2      + β3       + β4        +     
 

      = β0 + β1        + β2      + β3       + β4        +     
 

      = β0 + β1         + β2      + β3       + β4        +     
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را در سه حالت برای کشورهای درحال توسعه برآورد نمودیم. در حالت اول  مطالعهدر ادامه مدل 

قابل مشاهده می  2را به عنوان شاخص توسعه مالی در نظر گرفتیم و نتایج آن در جدول  LLYکه 

توسعه انسانی در کشورهای درحال شاخص ارتباط معناداری با  LLYباشد، مشخص شد که متغیر 

توسعه ندارد. به عبارت دیگر نتایج برآورد مدل نشان داد که عمق مالی یا اندازه واسطه های مالی 

و  URBدو متغیر کنترلی  صاد این کشورها ارتباط خاصی با شاخص توسعه انسانی ندارد.در اقت

GNIP  که به نمایندگی از متغیرهای اجتماعی و اقتصادی در مدل قرار گرفته اند، دارای ارتباط

مثبت و معنی داری با شاخص توسعه انسانی در کشورهای درحال توسعه می باشد و ضرایب آن ها 

در کشورهای درحال توسعه  HDIو  URBمی باشد. ارتباط قوی  440/4و  2/4رابر با به ترتیب ب

. همچنین باشد توزیع نابرابر توسعه انسانی در شهرهای کشورهای درحال توسعه می تواند ناشی از

در کشورهای درحال توسعه می تواند از پایین بودن  HDIقوی تر بودن ارتباط درآمد ملی سرانه و 

مد ملی سرانه باعث می آنه مردم این کشورها نشات بگیرد. بگونه ای که پایین بودن دردرآمد سرا

 شود که یک تغییر کوچک در درآمد سرانه تاثیر مضاعف تری بر شاخص توسعه انسانی ایجاد گردد.

به عنوان متغیر کنترلی نهادی  "کارایی حاکمیت"یا  GEهمانطور که قابل مشاهده است،  ینهمچن

در دل معنادار نشده است. به عبارت دیگر کارایی حاکمیت بر شاخص توسعه انسانی در این م

 کشورهای در حال توسعه، نقش نداشته است. 
 

 برای كشورهای درحال توسعه LLYنتایج برآورد مدل با شاخص  -5جدول 

 متغیر 1 2 3 2 5

404849 

(808) 

404039 

(0043) 

404000 

(0041) 

408114 

(82099) 

408183 

(89081) 
LLY 

404442-  
( 802- ) 

- - 
404448-  
( 402- ) 

- GE 

402402 

(80011) 
- 

401421 

(8308) 
- - URB 

404408 
(8901) 

404404 
(8101) 

- - - GNIP 

40311 40310 40311 40329 4032    

309/8 212/2 081/9 202/2 219/98 F-statistic 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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برای کشورهای درحال توسعه برآورد کردیم،  BANKزمانیکه مدل را با درنظر گرفتن متغیر 

توسعه انسانی وجود دارد. شاخص و  BANK متغیر ارتباط معناداری بین هنتایج حاصل نشان داد ک

با ضریب  BANKانعکاس یافته است، حاکی از این است که متغیر  0نتایج این برآورد که در جدول 

دارد. این نتیجه نشان دهنده این است که در سیستم مالی  HDIارتباط مستقیمی با  49/4

کشورهای درحال توسعه، هرچه نقش بانک های تجاری بیشتر شود و این بانک ها به عنوان واسطه 

ر این های مالی قادر به ارائه خدمات اعتباری و انجام عملیات مالی باشند، وضعیت توسعه انسانی د

 دولتدر میان متغیرهای کنترلی، همانند برآوردهای قبلی، شاخص کارایی  کشورها بهبود می یابد.

توسعه انسانی ندارد اما شاخص نسبت جمعیت شهرنشینی و درآمد ملی شاخص ارتباط معناداری با 

 سرانه ارتباط مستقیم و معناداری با شاخص توسعه انسانی دارند.
 

 

 BANKرد مدل با شاخص نتایج برآو -6جدول 

 یرمتغ 1 2 3 2 5

4/4938 

(9080) 

4/4343 

(0090) 

4/4080 

(0081) 

4/2801 

(3030) 

4/2812 

(8401) 
BANK 

4- /4442 

(-801) 
- - 

4- /4448 

(-408) 
- GE 

4/0109 

(8902) 
- 

4/1903 

(24001) 
- - URB 

4/4404 

(88033) 

4/4402 

(2408) 
- - - GNIP 

4/311 4/311 4/311 4/301 4/302    

343/2 041/1 094/1 298/9 229/8 F-statistic 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

را برای کشورهای  HDIدر آخرین مدلی که در این مطالعه برآورد گردید، ارتباط توسعه مالی و 

 1تخمین زدیم. نتایج به دست آمده که در جدول  PRIVYدرحال توسعه با درنظر گرفتن شاخص 

ارتباط معناداری با شاخص توسعه انسانی ندارد.  PRIVYنیز ارائه شده است، نشان داد که شاخص 

به عبارت دیگر نتیجه این مدل بیانگر این است که میزان تسهیلات اعطایی سیستم مالی به بخش 

برآورد این مدل نیز تایید می کند که ارتباط  ندارد.خصوصی در این کشورها بر توسعه انسانی اثری 
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با توسعه انسانی در کشورهای درحال توسعه وجود  GNIPو  URBقوی و معناداری بین دو شاخص 

 نمی باشد. HDIدارای ارتباط معناداری با  GEدارد. همچنین شاخص 

 

 PRIVYنتایج برآورد مدل با شاخص  -7جدول 

 رمتغی 1 2 3 2 5

4/4820 
(8013) 

4/4920 
(908) 

4/4080 
(0012) 

4/8018 
(8802) 

4/8039 
(88032) 

PRIVY 

4- /4442 

(-800) 
- - 

4- /4448 

(-408) 
- GE 

4/2422 

(8202) 
- 

4/1811 

(24012) 
- - URB 

4/4493 

(8909) 

4/4402 

(8101) 
- - - GNIP 

4/311 4/310 4/311 4/32 4/301    

300/0 201/0 009/1 224/0 201/2 F-statistic 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتیجه گیری -5
هدف اصلی مطالعه حاضر، شناخت ارتباط بین توسعه مالی و شاخص توسعه انسانی است. قلمروی 

نتایج آزمون فروض  ،توسعه مهمبر اساس سه شاخص  است.درحال توسعه  کشور 24مکانی تحقیق 

 دهد که: نشان میدر سه حالت  

را به عنوان شاخص توسعه مالی در نظر گرفتیم. نتایج برآورد مدل  LLYدر حالت اول شاخص 

و شاخص توسعه انسانی  LLYاقتصادسنجی این مطالعه نشان داد که ارتباط معناداری بین شاخص 

دارد. در معادله رگرسیونی که تخمین زده شد، ضریب متغیر نوجود  درحال توسعهدر کشورهای 

LLY  آماره با توجه به اینکه میزان اما بوده است.  4048با برابرt  بود، رابطه  808متغیر برابر با

که  LLYشاخص شود.  مینمستقیم معناداری بین توسعه مالی و شاخص توسعه انسانی تائید 

( به تولید ناخالص داخلی، یک مقیاس عمومی سنجش توسعه   برابراست با نسبت نقدینگی )

می دهد. نتایج بیانگر آن است که اندازه واسطه های   گی سیستم مالی را نشان مالی است که بزر

 می باشد. ن درحال توسعهمالی یک عامل تاثیرگذار در شاخص توسعه انسانی کشورهای 

را به عنوان شاخص توسعه مالی در نظر گرفته و معادله  BANKدر حالت دوم، شاخص 

رگرسیونی تحقیق را بر اساس این شاخص برآورد نمودیم. نتایج تخمین مدل، نشان داد که ارتباط 
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در کشورهای درحال توسعه وجود دارد. ضریب  HDIو  BANKمستقیم و معناداری بین متغیر 

است. این بدان  9080این متغیر برابر با  tآماره شد و می با 4040در این مدل برابر با  BANKمتغیر 

معناست که اگر نسبت دارایی بانک های تجاری بر دارایی کل سیستم یک واحد افزایش یابد، 

فعالیت  BANKشاخص  واحد بهبود می یابد. 4040شاخص توسعه انسانی کشورهای توسعه یافته 

زی اندازه گیری می کند. فرض بر این است که نسبی بانک های تجاری را در مقایسه با بانک مرک

بانک های تجاری در مقابسه با بانک مرکزی بر کارکردهای پنجگانه سیستم مالی بیشتر منطبق می 

نشان دهنده میزان قدرتمند بودن بانک های تجاری در سیستم  BANKباشند. بنابراین شاخص 

لعه نشان داد که در کشورهای درحال مالی یک کشور می باشد. نتایج برآورد مدل در این مطا

توسعه، شاید به دلیل آنکه هنوز اندازه بانک های تجاری در سیستم مالی، به میزان مطلوب و بهینه 

نرسیده است، افزایش نقش آنان و باصطلاح بزرگتر شدن بانک های تجاری در سیستم مالی، می 

 کشورها بگذارد.تواند تاثیر مثبتی بر شاخص توسعه انسانی این گروه از 

برآورد کردیم. نتایج  PRIVYمعادله رگرسیونی تحقیق را بر اساس شاخص  سوم در حالت

ارتباط معنادار و مستقیمی بین شاخص  از عدم وجود حاکیحاصل از برآورد معادله رگرسیونی 

PRIVY  وHDI در برآورد مدل این تحقیق، مشخص شد که مقدار می باشد .t-statistic  متغیر

در سطح اطمینان  HDIو  PRIVYمی باشد که بیانگر عدم وجود ارتباط معنادار بین  8013ابر با بر

 می باشد. 4042

اعتبارات اختصاص یافته به بخش خصوصی را در مقایسه با اندازه کل اقتصاد  PRIVYشاخص 

که می سنجد. این شاخص می تواند نشان دهنده کارایی سیستم مالی باشد، زیرا فرض می شود 

اعتبارات اختصاص یافته به بخش خصوصی براساس معیارهای اقتصادی و تنها به منظور حداکثر 

کردن بازده سرمایه گذاری تخصیص می یابد. نتایج به دست آمده از برآورد مدل در این حالت 

کارایی سیستم مالی تاثیر معناداری بر شاخص توسعه ، درحال توسعهنشان داد که در کشورهای 

 ی ندارد.انسان

همچنین نتایج به دست آمده از براورد مدل نشان داد، که در میان متغیرهای کنترلی، شاخص 

( تاثیری بر شاخص توسعه انسانی ندارد و در نقطه مقابل متغیرهای نسبت GEکارایی حاکمیت )

( دارای ارتباط معنادار و GNIP( و درآمد ملی سرانه )URBجمعیت شهری بر کل جمعیت )

با شاخص توسعه انسانی بودند. این بدان معناست که گسترش شهرنشینی و افزایش درآمد  محکمی

 ملی سرانه می تواند تغییر بزرگی در شاخص توسعه انسانی ایجاد نماید.

می باشد،  HDIدارای ارتباط مثبت و معناداری با  BANKحال با توجه به آنکه شاخص 

توسعه انسانی و توسعه مالی، امکان نقش آفرینی  پیشنهاد می شود که به منظور بهبود وضعیت
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بیشتر بانک های تجاری در ارائه خدمات مالی و عملیات اعتباری در سیاستگذاری های کلان پولی 

 تاثیر URB شاخص که داد نشان تحقیق این های و مالی مدنظر قرار گیرد.  از سوی دیگر بررسی

 به بلکه باشد، نمی شهرنشینی ماهیت دلیل به صرفا موضوع این دارد، HDI بر ای قوی و مستقیم

 امکان بتوان اگر بنابراین. باشد می ها شهر در... و رفاهی آموزشی، بهداشتی، امکانات تمرکز دلیل

 شاخص در ای ملاحظه قابل بهبود نمود، تعبیه نیز روستایی مناطق در را امکانات این به دسترسی

HDI آمد خواهد دست به.    
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