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Extended Abstract 

Introduction 
Regarding the role of institutional quality in the effect of rent on financial 

development, it has been done. Rent is one of the forms of corruption in 

organizations and companies and does not include all corruption. Also, the results 

of previous studies support the negative relationship between corruption and 

institutional quality and show that institutions become weaker as corruption 

increases. Also, the results of some previous studies indicate that the effect of 

corruption is moderated by institutional quality. Meanwhile, according to the 

researcher's studies, the impact of corruption on stock markets has been less 

investigated and the analysis of the role of institutional quality in the relationship 

between corruption and stock markets has been neglected. Therefore, this research 

gap is considered, to fill this gap, the present research investigates the effect of 

institutional quality in the relationship between corruption control and stock 

market development in selected countries. 

Literature Review 

The theoretical literature about the relationship between the phenomenon of 

corruption and economic growth can be divided into two groups. The first group 

are theories that believe that corruption can lead to increased economic growth by 

circumventing inefficient and inflexible laws and regulations imposed by the 

government - especially in less developed countries. But the second group are the 

theories that consider corruption as a force that harms the proper functioning of 

the markets and in this way causes the reduction of economic growth. Corruption 
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reduces growth through its negative effect on investment in physical capital, 

human capital, and political instability, and this negative effect of corruption on 

growth is reduced by low levels of governance or high levels of supervision. In 

addition, corruption affects growth in a positive way by reducing government 

consumption and increasing the degree of trade openness. 

Research Methodology  

The current research is included in the group of applied, descriptive and analytical 

research. In order to achieve the goal of the research, according to Lakshmi et al. 

(2021), the development of the stock market is considered as a function of 

corruption control, institutional quality, the interactive effect of institutional 

quality and corruption control, per capita income and foreign exchange rate. Then, 

the data was collected in a library manner by referring to the World Bank website 

and the research model was estimated using the panel data econometric model for 

a selection of countries in the world during the years 2005 to 2019. It should be 

noted that the basis for choosing the countries and the time period was access to 

data. In this research, following Lakshmi et al. (2021), below model is used to 

identify factors affecting the development of the stock market in selected 

countries: 

SMD =  F (CRR, INS, CRR ×  INS, GDP, EXR) 

Results 

Institutional quality has a direct link with economic growth, and by reducing 

exchange costs, which is the main obstacle to the prosperity of production, it 

provides space for productive activities. In countries where institutions encourage 

productive sectors, property rights are sufficiently secure, laws have the necessary 

transparency and quality, policies are in line with the long-term interests of 

society, a healthy judicial system and the rule of law are the same for all, fighting 

is fought seriously. Society and mass media have freedom of speech and the 

government is accountable to society, the movement in the path of development 

is accelerating. On the other hand, the ineffectiveness of institutions imposes 

many costs on the society, such as the reduction of economic growth, lack of 

productive investment and lack of trust in institutions. In addition, institutional 

quality moderates the relationship between corruption control and stock market 

development, so that with the increase of institutional quality, the effect of 

corruption control on stock market development is strengthened. Also, per capita 

income has a positive and significant effect on the development of the stock 

market. In this regard, the results confirm the view of following the demand 

(following the demand), according to which, the change of financial markets is a 

passive reaction to economic growth. In other words, the development of financial 
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markets is caused by the increase in demand for their services, which originates 

from economic growth. 

Discussion and Conclusion 

According to the results of a study on the positive effect of institutional quality 

and corruption control on stock market development, it is expected that 

economists and politicians in Iran will work to improve corruption control and 

other indicators of good governance, including government. Efficiency, political 

stability and non-violence, quality of regulation, rule of law and right to comment 

and reply help to strengthen financial development. Considering the positive 

effect of GDP per capita on the development of the capital market, it is suggested 

that economists and policymakers in Iran provide a framework to strengthen 

financial development through the implementation of programs and policies that 

stimulate production. In this regard, the data shows that increasing the 

productivity of production factors is one of the most effective ways to achieve 

production growth. Also, this study can be a framework for future studies in the 

field of financial development. 
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در رابطه کنترل فساد با توسعه بازار سهام در  ینهاد یفیتک یرتأث

 منتخب  یکشورها
 

 1یخرم یمیاصغر کر
 

 25/06/1403تاریخ پذیرش:                              19/12/1401تاریخ دریافت: 
  

  چکیده

  ی هااز بخش   یتها به حمااول، دولت  یدگاه وجود دارد. د  یدگاهدو د  ی ها به توسعه مالدولت  یشدر خصوص گرا  هدف: 

. کنندی م  یلرا تسه  یبه منابع مال  یدیتول  یهابنگاه   یدسترس  ی،مال  ی و با نظارت مناسب در بازارها  پردازندی م  یاعتبار

  گردد ی م  هاینههز  یشمنجر به افزا  یش،اهداف خو  یگیریها با پآن، دولت  ینام دارد که بر مبنا  یاسیس  یدگاهدوم، د  یدگاهد

عوامل مؤثر بر   یموضوع، پژوهش حاضر به بررس  ینبه ا. باتوجه شوندی م  ی توسعه مال  یهاباعث، تنزل شاخص   یتدرنها

 . پرداخته است ینهاد یفیتبر کنترل فساد و ک یدتوسعه بازار سهام با تأک

  یقاتدر گروه تحق یقتحق ینا ین،است. همچن یحاضر به لحاظ هدف از نوع کاربرد یقتحق شناسی پژوهش: روش

منتخب است.  یکشورها یل،شده است. سطح تحل یآورجمع  یاکتابخانه  یوهها به ش. داده گیردی قرار م یلیتحل-یفیتوص

 . افزار استتا استفاده شددر نرم  یتاها از روش پانل دداده  یل تحل یبرا

  ی نهاد یفیتنشان داده است که کنترل فساد و ک ی عمل یافتهیم مدل به روش حداقل مربعات تعم ین تخم یجنتا ها: یافته

معن  یرتأث و  بازار سهام  داری یمثبت  و کبر توسعه  تعد  ی،نهاد  یفیتدارند  را  بازار سهام  با توسعه    یل رابطه کنترل فساد 

درآمد سرانه    ین،. همچنشودیم  یتفساد بر توسعه بازار سهام تقو  لکنتر  یرتأث  ی،نهاد  یفیتبا بهبود ک  کهینحوبه   کند،یم

 . باشدینم  دار یبر توسعه بازار سهام معن  ینرخ ارز خارج  یرتأث  که یبر توسعه بازار سهام دارد، درحال  داری ی مثبت و معن  یرتأث

  یفیت ک  یقبه کاهش و کنترل فساد با توسعه بازار سهام از طر   تواندی پژوهش م   ینا  هاییافته   علمی:  افزوده ارزش اصالت /  

 . منجر گردد ی نهاد
 

 .ینرخ ارز خارج ی،نهاد یفیتتوسعه بازار سهام، کنترل فساد، ک: هاکلیدواژه 
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 مقدمه -1

 یکیرشد و توسعه است.    یرتوسعه قرار گرفتن در مس درحال  یکشورها  یاصل  یهاز دغدغه ا  یکی

مهم ا  یکردهارو  ینتراز  بازارها  یندر  توسعه   1یگلیتزاست.  ( 2021et al.Shi ,)است    یمال   یراستا، 

(Stiglitz, 1993)   گیری یمتصم  یو کانون اصل   یاقتصاد  یستممغز س  یمال  یمعتقد است که بازارها  

  ؛ یدخواهد د  یبآس  یاقتصاد  یستمبازارها، عملکرد کل س  ینو شکست ا  شکستهستند و در صورت  

بانک   یکردرو  .شودی دنبال م  یهبر بازار سرما  یدو صورت بانک محور و مبتنبه    یتوسعه مال  یطورکلبه

 یمال  أمینبر ت  یمتک  یزن  یهبر بازار سرما  یمبتن  یکردو رو  یبخش بانک  ییاعطا  یلاتبر تسه  یمحور متک

 .(khan et al., 2018)( است یرهو صکوک، وجوه و غ یانتشار اوراق بهادار )سهام، انواع بده یقاز طر

بازارها و   یجادکه منجر به ا  گیرندیشکل م  ییو نهادها  هایاستعوامل، س  ی،تکامل توسعه مال  با

 Azizi)  شودیم  یو خدمات مال  یهبه سرما  یدسترس  یقگسترش و تعم  ینمؤثر و همچن  یمال   یگرواسطه

et al., 2021)ابعمن  یزدر تجه  یاست که بخش مال  یل دل  ین کشورها به ا  یتوسعه بخش مال  یت. اهم 

 یص تخص  یسممکان  سازیینهو به  یخارج   یهسرما  یسازبه ورود و آماده  یقتشو  گذاری،یهسرما  یبرا  یمال

  ی گرخدمات واسطه ییو کارا یفیتک یت،کم یبه ارتقا یتوسعه مال ی، دارد. به عبارت یمنابع نقش اساس

و مؤسسات است. توسعه بخش   هایتاز فعال  یادیاز تعداد ز  یبیشامل ترک  یندفرآ  یناشاره دارد و ا  یمال

و    یاورج دارد.    یصاد بر سرعت رشد اقت  ییبسزا  یراست که تأث  یاز عوامل  یکی  یات،بر اساس ادب  ی،مال

باعث رشد    یانسان  یهکانال سرما  یق از طر  ینشان داد که توسعه مال   (Orji et al., 2019)همکاران  

 ی،مصرف  هایینهو هز  هاگذاریمایهمانند سر  یرشد اقتصاد   یم. جدا از عوامل مستقشودیم  یاقتصاد

در گفتمان   یز ن  یگران، د  یان در م  ی،نهاد   یو اثربخش  یاسیثبات س  ی،حکمران   یفیتزا مانند کعوامل برون 

مانند   یرهاییبا متغ  یسهعموماً در مقا  یو نهاد  یتیحاکم  یرهایهستند. اگرچه متغ  یکپارچه  یرشد اقتصاد 

  ین چن  یتدارند، اهم  یبر رشد اقتصاد  یعلّ  یرمستقیم غ  یرتأث  ،مصرف، ازجمله  هایینههز  گذاری،یهسرما

 ی خوب، فضا  یمثال، حکمرانعنواناغراق کرد. به   توانیرا نم  یزا در گفتمان رشد اقتصادبرون  یرهایمتغ

 یکمولد    یها بخش  یمناسب برا  یطیمح  یجادلازم را در ا  یتمؤثر، حما  یباثبات و نهادها  یاسیس

 یو نهادهاباثبات    یاسیس  یخوب، فضا  یکه با حکمران  ییراستا، اقتصادها  ین. در اکنندیاقتصاد فراهم م

  یزچملاحظه مشخص شوند که همهممکن است با رشد و توسعه قابل  شوند،یمؤثر مشخص م  یاربس

باا باشد.  حکمران  ییاقتصادها  حال،ین برابر  با  و   یفضع  ینهادها  یاسی،س  ثباتییب  یف،ضع  یکه 

کم  ینظارت  یساختارها رشد  است  ممکن  هستند  باشند  یخونمواجه   ;Agbiboa, 2010)  داشته 

 
1. Stiglitz 
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Assadzadeh and Pourqoly, 2013; Ogbuabor et al., 2020)و   یاسیس  ثباتییمثال، ب  ی. برا

 ;Wanjiru and Prime, 2020)   مخالف هستند  گذارییه با رشد سرما  یف،ضع  ییقضا  هاییستمس

Anyanwu, 2017; Papaioannou, 2009).  ا بر  قابل   ین،علاوه  تجرب   یتوجهتعداد  مطالعات   ی از 

  یر تأث  ی( بر عملکرد اقتصادینظامومتحک/یکتاتورید  یا  یاند که نوع حکومت )خواه دموکراسنشان داده 

-Aziz and Sundarasen, 2015; Ghardallou and Sridi, 2020; Yu and Jong-A)  گذاردیم

Pin, 2020). 

که عوامل مؤثر بر توسعه بازار سهام در دو گروه عوامل    کندیاستدلال م  ی،مطالعات تجرب  یبررس  با

بازار سهام(    ینگینرخ تورم، نرخ بهره و نقد  ی،انداز، توسعه مالنرخ پس   ی،مل درآمد واقعاقتصاد کلان )شا

 ی قانون یتحما نونی،قا یها نظارت ی،بخش عموم ییکارا یاسی،)شامل فساد، حقوق س یو عوامل نهاد

است    یینپا  ینهاد  یفیتکه ک  یی. رانت در اقتصادهاگیرندی قانون( قرار م  یتو حاکم  یخصوص  یتاز مالک

 یررانت و فساد تأث  یف،ضع  ینهاد  یفیت. باوجود کشودیم  یانهجورانت  هاییتفساد و فعال  یتموجب تقو

 Sabahi and Malekosadati, 2010; Mohseni Zonouzi)دارد    یرشد اقتصاد  یمعکوس بر رو

et al., 2017; Zahed Gharavi et al., 2020 )  تع عوامل  از  مال  کنندهیینکه  است   یتوسعه 

(Majidzadeh and Dahmardeh, 2023)کنترل فساد )اثر متقابل آن با    ینهدرزم   یمتعدد  یقات. تحق

رویرهامتغ  یرسا بر  اقتصاد  ی(  مانجام  یرشد  که  است  باس  توانیشده  فساد  کنترل  اثر    های یاستبه 

، اثر کنترل فساد، اعتماد و  (Mohseni Zonouzi et al., 2017) ینگیاثر کنترل فساد با نقد صادیاقت

 ی ادار-  یاثر کنترل فساد مال  یادر مطالعه  یناشاره کرد. همچن  (Moradi et al., 2021)  یمال  ینتأم

 ی، بخش بانک  ۀکنترل فساد، توسع یرهایشده است که متغانجام  یمهبازار در حوزه ب  یتوسعه مال  یبر رو

  ی مال  ۀبر توسع  داریو معن  یتورم اثر منف  یرو متغ  داریاثر مثبت و معن  یبه زندگ  یدو ام  یزیگر  یسکر

اثر   ینهدرزم  یامطالعه  وجودین . باا( Sepehrdoust and Ebrahimnasab, 2015)عمر دارند    یمۀبازار ب

 نشده است. انجام یتوسعه مال یبر رو ینهاد یفیتکنترل فساد باک

بر    ینهاد  یفیتک  یرتأث  (Shaghaghi et al., 2020)و همکاران    یشده توسط شقاق مطالعات انجام

و همکاران    یهراشده توسط جوانجام  یهاپژوهش  ین،اند. همچنکرده  یبازار سهام را بررس  یرهایمتغ

(Javaheri et al., 2021)کردیو  داپرست مشهدی، خ  (Khodaparast Mashhadi and Kordi, 

 یفیتنقش ک  یبه بررس  ( Paytakhti Oskouei et al., 2012)و همکاران  اسکویی    یتختیپا و    (2018

مال  ینهاد توسعه  مج  یقیتحق  ،وجودینباا  اند.پرداخته   یهسرما  زارهایبا  یدر  و  یتوسط  دهمرده دزاده 

(Majidzadeh and Dahmardeh, 2023)  رانت در   یدر اثرگذار   ینهاد  یفیتدر خصوص نقش ک

و کل   آیدیها به شمار مها و شرکتاز اشکال فساد در سازمان  یکیشده است. رانت  انجام  یتوسعه مال 
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 یبانی تپش  ینهاد  یفیتفساد و ک  ی از رابطه منف  یمطالعات قبل  یجنتا  ین،. همچنشودیفساد را شامل نم

از مطالعات    یبرخ   یجنتا  ین،. همچنشوندیم  تریففساد، نهادها ضع  یشکه با افزا  دهندیم  انو نش  کنندیم

.  (Lakshmi et al., 2021)  شودیم  یلتعد  ینهاد  یفیتک  یلهوسفساد به   یر دلالت بر آن دارد که تأث  یقبل

و از  شدهرسیسهام کمتر بر یفساد بر بازارها یرمحقق، تأث هاییاست که بر اساس بررس یدر حال ینا

به   یخلأ پژوهش  ینسهام غفلت شده است. لذا ا  یدر رابطه فساد با بازارها  ینهاد  یفیتنقش ک  یلتحل

در رابطه کنترل    ینهاد  یفیتک  یرتأث  یحاضر به بررس  قیتحق-خلأ    ینپر کردن ا  یبرا  آید،یشمار م

 . پردازدیمنتخب م یفساد با توسعه بازار سهام در کشورها
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

  یک از    یشب  یدبلندمدت با سررس  یمال  یاست که در آن ابزارها   یبازار   یهبازار سرما  یف،تعر  طبق

م معامله  وظاشودیسال  عبارت  ینا  یف.  تشکبازار  از:  مل  یهسرما  یلاند  اقتصاد    یه سرما  ین تأم  ی،در 

 یهو بازار ثانو  یهاز دو گروه بازار اول  یه. بازار سرمایمال   یابزارها  یمتو ق  یارزش ذات   یینها، تعشرکت

  یین محل تع یهقرضه و بازار ثانوسهام و اوراق  یدمحل عرضه انتشارات جد  یهاست. بازار اول  شدهیلتشک

منابع   یاست. کسر  یو معاملات اوراق بهادار منتشرشده قبل  یهاوراق بهادار منتشرشده در بازار اول  تیمق

و ممتاز )ابزار مالکانه(،    یانتشار سهام عاد  ش به سه رو  یهدر بازار سرما  یتجار   یهاها و بنگاهشرکت

. شودیم  ینبلندمدت( تأم  یبده  یقبلندمدت(، استقراض از بازار پول )از طر  یقرضه )ابزار بدهانتشار اوراق

 . (Azizi et al., 2021) یابزارها و انتشار مشتقات مال

 « ی، فساد را به شکل »سوءاستفاده از قدرت در جهت منافع خصوص  المللینب  یتشفاف  سازمان

 ین، سلامت قوانبه  یکه اعتماد عموم  یتی، فساد را به »فعال  یاتی کرده است. شبکه عدالت مال  یفتعر

  ی بانک جهان  یفکرده است. در تعر  یفتعر  «کندیم  یفحاکم بر جامعه را تضع  یها و نهادهادستگاه

بانک    یفتعر  که  «یکسب منافع خصوص  یبرا  یدولت  یت»سوءاستفاده از موقع  فساد آمده است  یبرا

 . (Tanzi, 1998) شودیرا شامل نم یخصوص  هاییتفعال یجهان

حقوق  تر،یقدق  یفتعر  یک ارائه    یبرا  تلاش  بس  یشناختجرم  ی،مشکلات  در  از کشورها    یاریو 

 های یت»سوءاستفاده از موقع  شودیکه امروزه معمولًا استفاده م  یفی. تعرکند یم  یجادا  یاسیمشکلات س

 United Nations Office)است    «یرمستقیمغ  یا  یممستق  یمنافع شخص  یبرا  یخصوص  یا  یعموم

on Drugs, 2004) . 

  ی در سطوح بالا  یدولت  یتفساد کلان را به سوءاستفاده از موقع  ،(Dahlström, 2012)دالستروم  

گاه   یدولت  س  یکه  س   کندیم  یفتعر  شود،یم  یدهنام  یاسیفساد  مد  مدارانیاستکه  شامل   یرانو  را 
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دارد.    ره اشا  یینپا  به کارمندان رده   یرقانونی غ  یم و پرداخت مستق  یخواراما فساد خرد به رشوه   شود،یم

از قدرت است که منجر به زوال   یاسیمنظور از فساد بزرگ، سوءاستفاده مقامات ارشد س  یقتدر حق

  « یدولت  ینوع فساد به »اخاذ  ین. اشودیو اعتماد مردم به دولت م  یقانون، ثبات اقتصاد  یتحاکم  یعسر

  یازهای امت  یواگذار  ابلکارمندان در مق  یاندک از سو  یهاشهرت دارد. منظور از فساد خرد، اخذ رشوه

سه دسته فساد را مشخص کرده است: فساد بزرگ که   (Dahlström, 2012)دالستروم  کوچک است.  

م  یاسینخبگان س شامل  بوروکراس  شود، یرا  بوروکر  یفساد  شامل  فساد   یانتصاب   یهااتکه  و  است 

قانون  یقانون بهکه  خصوصگذار  منافع  تأث  ینقوان  ی،واسطه  تحت  م  یررا  ازنظر  دهدیقرار  دالستروم . 

(Dahlström, 2012)  گذارند، ی م یر د تأثکه در اقدام به فسا یماتیسه نوع فساد تنها برحسب تصم ینا 

  ی نادرست منابع و ناکارآمد  یصموارد مشابه و شامل تخص  یفساد در تمام  ینهائ  یجمتفاوت هستند و نتا

 . است

اعتماد    هایاستس  ینکه جامعه به ا  یاگونه به  کند،یم  یفدولت را تضع  هاییاستاعتبار س  فساد

در کشورها باعث    یو توسعه مال   ی اصلاحات مال .  شودیدولت سخت م   یبرا   یو اصلاحات مال  کندینم

 ازارهاب  ییمنجر به همگرا  ین. همچنشودیم  یمال  یبازارها  ییکارا  یشو افزا  یمال  هاییان جر  یلتسه

سودآور    هاییتدرآمد به سمت فعال  یتهدا  یبرا  یلیتما  ی،خوارباوجود فساد و رانت  شودیدر اقتصاد م

   . (Narayan et al., 2015) وجود نخواهد داشت یمال  یدر بازارها

 یتشده دست بشر در حماساخته  یها است که تا چه حد روش   ینعبارت است از ا  ینهاد  کیفیت

سرما افزا  گذاریه از  مال  یدسترس  یشو  منابع  مال  ینانکارآفر  یبرا  یبه  چارچوب    اند یافتهپرورش   یدر 

(Azizi et al., 2021) . 

در اقتصاد هر    یژهو  یتاست که همواره از اهم  یاز موضوعات مهم  یکی  یتوسعه مال  یی،از سو 

کارا و  یمال یمطلوب، بدون وجود نهادها یبه رشد و توسعۀ اقتصاد یدنکشور برخوردار بوده است. رس

 توان یدر کشورها م  یسطح توسعه مال   کنندهییناست. از عوامل تع  یرممکنغ  ی،مناسب منابع مال  یزتجه

مقررات و نظارت اشاره   ی،و اطلاعات   یقانون  ی،نهاد  هاییرساختز  یاسی،س  یطشامل مح  یفیبه عوامل ک

 ینهزم یندر ا یفراوان یاتهستند و مطالعات و نظر یرگذارتأث یبر توسعه مال یکرد. اگرچه عوامل متعدد

 ی بر توسعه مال  یو نهاد  یفیک  املعو  یرما آنچه تاکنون کمتر موردتوجه قرار گرفته است، تأثوجود دارد، ا

 . باشدیم

عنوان  و شاو را به   ینون توسط مک ک  یمدل سرکوب مال  (fry, 1989)  یفرا  ی،مطالعه قبل  یک  در

مال  یحتوض  یبرا  یدیکل  یه نظر  یک گفته    ییشناسا  یتوسعه  به  مدل  (fry, 1989)  یفراکرد.   ،

  ی مانند نرخ بهره و نرخ ارز خارج  یمال  هاییمتق  رویهیب  هاییفشاو معتقد است که تحر-ینونکمک
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.  اندازد یم  یررا به تأخ  یو روند توسعه اقتصاد  شودیم   یرشد و اندازه بخش مال  یکاهش نرخ واقع   همنجر ب

  ی مال یآزادساز  یهابرنامه یشاو، اجرا-ینونمدل مک ک یجهکه نت گیردی م یجهنت ،(fry, 1989) یفرا

و    دینها  یفیتاز آن است که ک  ی حاک   یتموقع  یندر حال ظهور است. ا  یاز کشورها   یاریتوسط بس

بک و  هستند.    یخش مالتوسعه ب  یندر تضم  یاتیاقتصاد کلان، عناصر ح  یدیکل  یرهایثبات در متغ

را از منظر چارچوب    یتوسعه مال  کننده یین عوامل تع  ین، ، علاوه بر ا(Beck et al., 2001)  همکاران

 ی توسعه مال  یحقوق   هاییه نظر  (Beck et al., 2001)  قرارداد. بک و همکاران  یموردبررس  یجرا  یقانون

بر توسعه   یحقوق   هاییستمها سآن  یقکرد و استدلال کرد که دو کانال وجود دارد که از طر  ییشناسا  را

بر قدرت   یاسیکانال س  کهی. درحال یقانون  یو کانال سازگار  یاسیکانال س  -  گذارندی م  یرتأث  یبخش مال

در انطباق    یچارچوب قانون  یتلبه قاب  یقانون  یکانال سازگار  کند،یم  یدتأک  یهدولت در رابطه با قوه قضائ

مهم( را در توسعه    نهادیک)  ینقش نظام حقوق  هایه نظر  ینا  ین،؛ بنابرادهد یم  یتاهم  یرمتغ  یطبا شرا

در توسعه    ینهاد  یفیتک  یتنقش و اهم  یشین،پ  یهادر پژوهش  .شناسند یم  یتبه رسم  یبخش مال

 Khodaparast Mashhadi and Kordi, 2018; Javaheri et)  قرار گرفته است یمورد بررس یمال

al., 2021; Azizi et al., 2021; Majidzadeh and Dahmardeh, 2023; Khan et al., 2018; 

Alawi et al., 2022; Abaidoo and Agyapong, 2022)  .دهد ینشان م  العاتمط  ینا  هاییافته 

 دارد.  یتوسعه مالبر  یمثبت یرتأث ینهاد یفیتکه ک

بـه دو گـروه تقسیم    توانینظری پیرامون ارتباط میان پدیده فساد و رشد اقتصادی را م   ادبیات

هستند که معتقدنـد فسـاد قـادر اسـت از طریـق دور زدن قـوانین و مقـررات   هایییکرد. گروه اول تئور

 بـه ‐ یافتهتوسعه کمتـر کشـورهای در خصوصـاً ‐توسـط دولـت شدهیلتحم یرناپذناکارآمـد و انعطاف

  مثابه نیروییهستند که فساد را به   هاییتئوری  دوم  گـروه   امـا .  شـود  منجـر   اقتصـادی  رشـد  افـزایش

رهگذر موجبات کاهش رشـد اقتصـادی    ینو از ا  رساندیکه به عملکرد مناسب بازارهـا آسـیب م  دانندیم

بر    اش یمنف  یر تأث  یق. فساد، رشد را از طر(Sabahi and Malekosadati, 2010)  آوردی را فراهم م

 یمنف  یرتأث  ینو ا  دهدیکاهش م  یاسیس  ثباتییو ب  یانسان  یهسرما  یزیکی،ف  یهدر سرما  گذارییهسرما

فساد از   ین، علاوه بر ا.  یابدینظارت کاهش م  یدرجه بالا   یا   یینپا  یت رشد با سطوح حاکم  یفساد رو

  ی طور مثبت بر رشد اقتصادبه  تواندیدرجه باز بودن تجارت، م  یشو افزا  یدولت   هایینهکاهش هز  یقطر

 رود یدوم، انتظار م  یدگاهبر اساس د  حال،ین . باا(Sabahi and Malekosadati, 2010)بگذارد    یرتأث

سطح   ییندر تع  یدیاز عوامل کل  یکیداشته باشد، که خود    یبر رشد اقتصاد  یمنف  یریکه فساد تأث

 ,.Sabahi and Malekosadati, 2010; Mohseni Zonouzi et al)  شودیمحسوب م  یتوسعه مال

2017; Zahed Gharavi et al., 2020) . 
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 ی تحت عنوان »بررس   یامطالعه  (Majidzadeh and Dahmardeh, 2023)دهمرده  دزاده و  یمج

ک اثرگذار  ی نهاد  یفیتنقش  طب  یدر  منابع  مال  یعیرانت  توسعه  داده   « یرانا  یدر  که سطح  انجام  اند 

بوده است. محققان، جهت   2019- 1984  یها سال  یط  یرانکشور ا  یعیآن در حوزه منابع طب  یلیتحل

و در ادامه از   یاصل  یها-مولفه  یل تحل  یاز الگو   یو توسعه مال  ینهاد  تیفی ک  ایهاستخراج شاخص

در کشور در دو    یبر توسعه مال  یعیرانت منابع طب  یاثرگذار  یجهت بررس  یچینگمارکوف سو  یالگو

ها نشان  آن  یقتحق  یجاستفاده کردند. نتا  ینهاد  یفیتحالت با لحاظ و بدون در نظر گرفتن شاخص ک

و    یمنف  یرباشد، تأث  یینپا   یمدر سطح و رژ  یکه توسعه مال  یدر حالت  یعیمنابع طبش رانت  یداد که فزا

مال توسعه  بر  اقتصاد  یمعنادار  است. رشد  بودن تجار  یداشته  باز  بهبود  تمام  یزن  یو  و   یدر  سطوح 

و   وحسط  یدر تمام  یزتورم ن  یشمثبت و معنادار داشته است. افزا  یرتأث  یحاکم بر توسعه مال  هاییمرژ

با   یعیرانت منابع طب  یشداشته است. افزا  یو معنادار بر توسعه مال  یمنف  یرتأث  یتوسعه مال   هاییمرژ

است،    ییندر کشور پا  یتوسعه مال  یمکه سطح و رژ  یتنها در حالت   ی نهاد  یفیتلحاظ بهبود شاخص ک

معناد  یرتأث مال مثبت و  بر توسعه  ا  یار  م  ین داشته است.  نهادها در    یفیتک  د بهبو  دهدی موضوع نشان 

 یر غ یرموضوع با تأث ینو ا باشدیمنابع نم ینو نفر  یهلند یماریطور کامل قادر به حذف بکشور هم به

در    یتوسعه مال  یو سطح بالا  یمدر رژ   ینهاد  یفیتبا لحاظ بهبود شاخص ک  یعیمعنادار رانت منابع طب

 . باشدیمشاهده مکشور قابل

  ی نهاد  یفیتک یهاشاخص  یربا عنوان »تأث  یامطالعه  (Azizi et al., 2021)و همکاران   یزیعز 

 یلیاند که سطح تحل(« انجام داده یا توسعه منطقه اوراسدرحال  ی: کشورهای)مطالعه مورد  یبر توسعه مال

درحال   27آن،   اوراسکشور  منطقه  ا  1999-2015  یهاسال  یط  یاتوسعه  در  است.   قیق، تح  ین بوده 

نهادها،    یفیتعنوان شاخص کبه  (1ICRG)  یکشور  یسکر  یالملل  ینب  یشاخص راهنما سه    یانگینم

 ی بانک  یها بر شاخص  یتو شاخص حقوق مالک  یکراسعنوان شاخص دموبه  POLITY IVشاخص  

و به روش   یحتصر یاقتصادسنج ی الگو یکمورداستفاده قرارگرفته است.  یعنوان شاخص توسعه مالبه

مطالعه دلالت بر   ین حاصل از ا  یج. نتایدبرآورد گرد  انلپ  یها( در داده 2GMM)  یافتهیمتعم  یگشتاورها

بر    یاثر مثبت و معنادار  یت،حقوق مالک  یتبالاتر و حما  ینهادها، دموکراس  یبالا   یفیتدارد که ک  ینا

 داشته است.  یموردبررس یدر کشورها  یتوسعه مال

عنوان »بررس  یامطالعه  ( Javaheri et al., 2021)و همکاران    یجواهر   یفیتک  یر تأث  یتحت 

 یاز کشورها  یآن، منتخب  یلاند که سطح تحلتوسعه« انجام دادهدرحال  یکشورها  ینهادها بر توسعه مال

 
1. International Country Risk Guide (ICRG) 
2. Generalized Method of Moments (GMM) 
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  ای هدهها از روش داداده  یلتحل  یبوده است. محققان برا   2019  یال  2000  یدوره زمان  یتوسعه ط درحال

( ارتباط ییگوجز اظهارنظر و پاسخ)به  یحکمران  یهااند که شاخصاند و نشان داده استفاده کرده  یپانل

معن  و  پرداخت  دارییمثبت  اعتبار  شاخص  خصوص   یبا  بخش  سرما  یبه  شاخص  بازار   گذارییهو  در 

 . دارندسهام

 یفیت ک  یرتحت عنوان »تأث  پژوهشی  (Khayyat Rasouli et al., 2021)و همکاران  رسولی    خیاط

اند که  انجام داده   «ی منتخب اسلام  یکشورها  یرشد اقتصاد  یرو  یمال  هاییستم دولت و نوع س  ینهاد

بوده است. محققان    2017  یال  1996  یدوره زمان  یط  یاسلام   یاز کشورها  یآن، منتخب  یلسطح تحل

 یفیت اند که کاند و نشان داده استفاده کرده   یپانل  یبردار  یوناز روش خود رگرس  هاه داد  یلتحل  یبرا

 . دارند یاثر را بر رشد اقتصاد  یشترینمحور ببانک  یمال یستمدولت و س ینهاد

  یفیت تحت عنوان »درک فساد، ک  پژوهشی  (Ojeka et al., 2019)و همکاران    کااوج  پژوهش

 ی ط  یجریه آن، کشور ن  یلاند که سطح تحلانجام داده   «یجریهمنتخب در ن  یهاو عملکرد شرکت  ینهاد

استفاده    یپانل  ی هاها از روش دادهداده  یلتحل  یبوده است. محققان برا   2017  یال   2013  یدوره زمان

 . است یمنف هاییدارا یبر ارزش بازار و بازده ینهاد یفیتفساد و ک یراند که تأثو نشان داده  اندهکرد

در   ینهاد یفیتتحت عنوان »نقش ک یامطالعه (Shaghaghi et al., 2020)و همکاران   شقاقی

اند که  توسعه« انجام دادهو درحال  یافتهتوسعه  یکشورها  یسهام: مطالعه مورد  یمتشاخص ق   بینییشپ

بوده است.    2016  یال  2002  یدوره زمان  یتوسعه طو درحال   یافتهتوسعه  یآن، کشورها  یلسطح تحل

 یها اند که شاخصاند و نشان داده استفاده کرده   یپانل  یهاها از روش داده داده   یل تحل  یقان برامحق

 . (Shaghaghi et al., 2020)دارند سهام یمتبر شاخص ق دارییمثبت و معن یرتأث یحکمران

  ی اقتصاد-یتحت عنوان »عوامل اجتماع  پژوهشی  (Abedin et al., 2020)و همکاران    ینعبد

 ی آن، کشور بنگلادش ط  یلاند که سطح تحلانجام داده   «یدانشگاه  یلات توسعه بازار سهام: نقش تحص

 ای هبا وقفه  یونها از روش خود رگرسداده   یلتحل  یبوده است. محققان برا  2015  یال   1976  یدوره زمان

  ی و رشد اقتصاد  یمدت و بلندمدت، توسعه بخش بانکاند که در کوتاهاند و نشان دادهاستفاده کرده  یعیتوز

بازار سهام  دارییمعن  یرتأث اما تأثبر توسعه  بازار سهام ب  یدانشگاه  یلاتتحص  یردارند،    معنی یتوسعه 

 . است

و رشد  یتوسعه مال ینرابطه ب یا با عنوان »آ پژوهشی ( Chebab et al., 2020)و همکاران  بابش

 یها اند. محققان با استفاده از داده است؟« انجام داده  یخط  MENAمنتخب    یدر کشورها   یاقتصاد

  های ه مدل داد   یکدر قالب    2015و    1987  یهاسال   ین ب  یقاو شمال آفر  یانهخاورم  یاز کشورها  یمنتخب

 . وارونه است Uبه شکل  یو رشد اقتصاد یتوسعه مال ینکه رابطه ب اندیده رس یجهنت ینبه ا یی،تابلو
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  یه فساد و اقتصاد سا  یرتحت عنوان »تأث  پژوهشی  (Hoinaru et al., 2020)و همکاران    یناروهو

 ی جهان ط  یاز کشورها  یآن، منتخب  یلاند که سطح تحلانجام داده   «یدارو توسعه پا  یبر توسعه اقتصاد

فاده  است  لیپان  ی هاها از روش دادهداده  یلتحل  یبوده است. محققان برا   2015  یال   2005  یدوره زمان

و سطوح بالاتر فساد و   شوندی فقر م  یش منجر به افزا  یه اند که فساد و اقتصاد سااند و نشان داده کرده

 . رابطه دارند یدارو توسعه پا یتر توسعه اقتصادبا سطوح نازل  یهاقتصاد سا

پژوهشی  (Ali Imran et al., 2020)و همکاران    عمرانعلی   »ارز  در  عنوان   یرتأث  یابیتحت 

آن،    یلاند که سطح تحلانجام داده   «یافتهتوسعه  یبر عملکرد بازار سهام در کشورها  یحکمران   یفیتک

  یل تحل  یبوده است. محققان برا  2018  یال   1996  یدوره زمان  یط  یافتهتوسعه  یاز کشورها  یمنتخب

با عملکرد بازار سهام   یحکمران  یفیتاند که کاند و نشان داده استفاده کرده   یپانل  یهاروش داده  زها اداده 

 .رابطه مثبت دارد

بازار سهام    یفساد برا  یاتحت عنوان »آ  یامطالعه  (Lakshmi et al., 2021)و همکاران    لاکشمی

  ی ط  یکسگروه بر  یآن، کشورها  یلاند که سطح تحلنهادها« انجام داده  یمهم است؟ نقش ناهمگن

  یفیت ک  یپانل  ی هاها از روش دادهداده  یلتحل  یبوده است. محققان برا   2014  یال   1995  یدوره زمان

 .شودی فساد بر بازار سهام م یمنف یرمنجر به کاهش تأث یکبروکرات

و   یتحت عنوان »توسعه مال  یامطالعه (Abaidoo and Agyapong, 2022) یاپونگو آگ یدوآبا

 ی اقتصاد کشورها 29مطالعه،  یلیاند. سطح تحلنوظهور« انجام داده   یاقتصادها یاندر م ینهاد یفیتک

  یفیت ک  یابیارز  یبرا  یق،تحق  ینبوده است. در ا  2018تا    2001  یهاسال  یط   یقا( آفریجنوب )صحرا

داده   یحتوض  یسازمان  یفیتدر توسعه شاخص ک  یکه توسط بانک جهان  یحکمران   یاراز شاخص مع  ینهاد

 ی اقتصادها   ینرا در ب  یسرعت توسعه مال  ینهاد  یفیتنشان داد که ک  یجشده است. نتاشده است، استفاده

به طور   ینهاد  یفیتشاخص ک  یسطح خرد که در آن اجزا  یلتحل  یک. در  دهدی م  یشمنطقه افزا  یرز

 ی، نظارت یفیتمؤثر، ک یکه حکمران دهدیمطالعه نشان م  ین ا یجنتا گیرند،یقرار م یجداگانه مورد بررس

 دارد.  یبر توسعه بخش مال یتوجهمثبت قابل یرتأث ییقانون و پاسخگو یتحاکم

  یفیت و ک  یمال  ینوآور  یرتحت عنوان »تأث  یامطالعه  (Alawi et al., 2022)و همکاران    علوی

بازار در حال ظهور   17مطالعه،    یلیاند. سطح تحلنوظهور« انجام داده   یدر بازارها  یبر توسعه مال  ینهاد

داده   یگاهاز پا  هاداده  یق،تحق  ینبوده است. در ا  2020-1990ها از دوره  بر اساس در دسترس بودن داده 

جهان توسعه  ر  یشاخص  از  محققان  و  شد  معمول  یشهاستخراج  مربعات  حداقل  پانل،  کاملاً   یواحد 

نشان داده است   یجاند که نتاها استفاده کردهداده  وتحلیلیهتجز  یبرا  یشده و آزمون ادغام پدروناصلاح

 یمال  یمرتبط است. نوآور  یو مثبت با توسعه مال  یتوجهطور قابل به  یسازمان  یفیتو ک  یمال  یکه نوآور
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توسعه   تواندینوظهور م  یدر بازارها   ینهاد  یینپا  یفیتک  کهیدرحال   دهد،یم  یشرا افزا  یبهتر، توسعه مال

 را بدتر کند.  یمال

 یمرور»تحت عنوان    پژوهشی  ( Hazaveh and Madanchi Zaj, 2023)  معدنچی زاجو  ه  هزاو 

پژوهش اغلب    یها  یافتهانجام داده اند. بر اساس    «یمال یبحرانها  یکرد با رو  یگذار  یه بر اخلاق سرما

از    یرویو پ  یندآیبه وجود م  یریگ  یمتصم  یندهایاخلاق در فرآ  یتاز پس عدم رعا  یمال  یبحرانها

در   یمال  یقادر است از حرکت جامعه به سمت بحرانها  یو رفتار حرفه ا  یماتدر تصم  یاصول اخلاق

 . کند یریبلندمدت جلوگ

دهکردی بنیو    سلیمانیان   ( Soleymanian and Banitalebi Dehkordi, 2023)  طالبی 

  « یشنهادیپ  یاز منظر دانش و ارائه الگو  یمال   یدر بازارها   یجتالد  ینقش نوآور »تحت عنوان    پژوهشی

اند. بخش عمده بازارها   یاانجام داده  را به   یکشورها  ی مال   یاز روند کند اقتصاد در  در حال توسعه 

عرصه نسبت   ینبه کار رفته در ا  یجیتالد  یها یت و نوآوراطلاعا  یفناور   یو ناکارامد  یافتگیتوسعه ن

 . گرددیبخش م یندر ا یافتگیبخش باعث توسعه  ینداده اند و اصلاخات نظامند ا
 

 شناسی پژوهشروش -3

 یابی دست  ی. در راستاگیردیقرار م   یلیو تحل  یفیتوص  ی،کاربرد  یقاتحاضر در گروه تحق  یقتحق

تحق پ  یق،به هدف  بازار سهام  (Lakshmi et al., 2021)و همکاران    لاکشمیاز    یرویبه  توسعه   ،

و    نه و کنترل فساد، درآمد سرا  ینهاد   یفیتک  یاثر تعامل  ی،نهاد  یفیتاز کنترل فساد، ک  یصورت تابعبه

بانک   یتسابا مراجعه به وب  یاکتابخانه  یوهها به ششده است. سپس، دادهدر نظر گرفته  ینرخ ارز خارج

 ی از کشورها  یمنتخب  یبرا  یتاپانل د  یاقتصادسنج   یبا استفاده از الگو  یقو مدل تحق  یآورجمع  یجهان

انتخاب کشورها    یکه مبنا  باشدیبرآورد شده است. لازم به ذکر م  2019  یال  2005  یها سال  یجهان ط

 ها بوده استبه داده یدسترس ی،و دوره زمان

عوامل    ییشناسا  یبرا  (Lakshmi et al., 2021)و همکاران    لاکشمیاز    یرویبه پ  یق،تحق  ینا  در

 :شودیاستفاده م (1) رابطهمنتخب از  یمؤثر بر توسعه بازار سهام در کشورها
 

SMD (1)  رابطه = F(CRR, INS, CRR × INS, GDP, EXR) 
 

توسعه بازار سهام از نسبت سهام مبادله   یابیارز  یبرا  یقتحق  ین: در ا(SMD)  توسعه بازار سهام

 .شودیاستفاده م یناخالص داخل  یدشده به تول

  یکنترل فساد از شاخص کنترل فساد بانک جهان  یابیارز  یبرا  یقتحق  ین: در ا(CRR)  کنترل فساد

 .شودیاستفاده م
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 یحکمران   یهاشاخص  یانگیناز م  ینهاد  یفیتک  یابیارز  یبرا  یقتحق  ین: در ا(INS)   ینهاد  یفیتک

 .شودیاستفاده م یخوب بانک جهان

و کنترل فساد بر توسعه بازار سهام را   ینهاد  یفیتک  یتعامل  یر: تأث (CRR×INS)  گریلتعد  یرمتغ

 . دهدی نشان م

سرانه ا(GDP)  درآمد  در  تول  یابیارز  یبرا  یقتحق  ین:  از  سرانه  داخل   یددرآمد  سرانه   یناخالص 

 .شودی استفاده م یکابرحسب دلار آمر

( از شاخص نرخ یکا)دلار آمر ینرخ ارز خارج یابیارز یبرا یقتحق ین: در ا(EXR) ینرخ ارز خارج 

 . شودی( استفاده م2010=100) یقیارز حق

 است:  (2رابطه )صورت به یقتحق یینها مدل
 

SMD (2)  رابطه = β1CRR + β2INS + β3CRR ×  INS + β4GDP + β5EXR + ε 
 

آمار منتخب  یق تحق  یجامعه    های یلحاضر در تحل  یجهان است. کشورها  یاز کشورها  یشامل 

 اند. شدهدرج (1جدول )پژوهش در 
 

 توسعه منتخبدرحال  ( کشورهای1)جدول  
Table (1) Selected developing countries 

 کشور  ردیف  کشور  ردیف  کشور  ردیف  کشور  ردیف  کشور  ردیف 

 پاپوآ  41 لوکزامبورگ  31 یونان 21 ساحل عاج  11 استرالیا  1

 لهستان  42 مراکش  32 کنگ هنگ 22 کلمبیا  12 اتریش 2

 پرتغال  43 مکزیک  33 کرواسی 23 یکا کاستار 13 بلژیک 3

 رومانی 44 مالت 34 مجارستان  24 قبرس 14 بلغارستان  4

 روسیه 45 مالزی 35 ایرلند 25 چک  15 بحرین 5

 عربستان سعودی  46 نیجریه 36 ایران 26 آلمان 16 برزیل 6

 سنگاپور  47 هلند 37 اسرائیل  27 اسپانیا  17 کانادا  7

 اسلواکی  48 نروژ 38 ایتالیا 28 فرانسه 18 سوئیس 8

 آمریکا  49 نیوزلند 39 ژاپن  29 انگلیس  19 شیلی 9

 آفریقای جنوبی 50 فیلیپین 40 کره جنوبی  30 غنا  20 چین  10
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 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

  ( 1نمودار )کشورها در    یرو سا  یران ا  یبرا(  1GDPی )ناخالص داخل  یدشده به تولنسبت سهام مبادله

کشورها داشته است،   یربا سا  یتوجهتفاوت قابل  یراننسبت در ا  ینکه ا  دهد یارائه شده است و نشان م

شده به  نسبت سهام مبادله   یانگینم  حال،یناست. باا  یافتهاختلاف کاهش    ینا  یانیپا  یهااما در سال 

از نسبت سهام    یشترب  برابرمقدار، ده    یندرصد بوده و ا  50ابر با  کشورها بر  یردر سا  یناخالص داخل   یدتول

 .است یراندر ا یناخالص داخل  یدشده به تولمبادله
 

 
  کشورها )درصد( یرو سا یراندر ا GDP( نسبت سهام مبادله شده به 1نمودار ) 

Chart (1) Ratio of traded shares to GDP in Iran and other countries (percentage)  
 

گونه که شده است. همانمنعکس  (2نمودار ) کشورها در    یرو سا  یرانا  یشاخص کنترل فساد برا

قرار   یتر نازل یاریکشورها در سطح بس یرنسبت به سا یرانشاخص کنترل فساد در ا شود،یمشاهده م

  0/ 69کشورها برابر با  یرو در سا -75/0برابر با  یرانمتوسط شاخص کنترل فساد در ا کهینحودارد، به

 بوده است.

 
 کشورها   یرو سا  یران( شاخص کنترل فساد در ا2نمودار ) 

Chart (2) Corruption control index in Iran and other countries  
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کشورها در    یر و سا  یرانا  ی( برا ینهاد  یفیتک  یبرا  یگزینیعنوان جاخوب )به  یشاخص حکمران

باتوجه  شدهیمترس  (3نمودار ) ااست.  تغ  ین به  خوب و شاخص کنترل   یشاخص حکمران  ییراتنمودار، 

  ربراب  یرانخوب در ا  یمتوسط شاخص حکمران  ین،داشته است. همچن  یروند نسبتاً مشابه  یرانفساد در ا

 بوده است. 83/0کشورها برابر با  یرو در سا -47/0با 

 
 کشورها   یرو سا یرانخوب در ا ی( شاخص حکمران3نمودار ) 

Chart (3) good governance index in Iran and other countries  
 

گونه که شده است. همانمنعکس  (4نمودار ) کشورها در    یرو سا  یرانا  یبرا  یقیدرآمد سرانه حق

  یافتهیشافزا  یمملا  یاربس  یبش  یککشورها با    یرو سا  یراندر ا  یقیدرآمد سرانه حق  شود،یمشاهده م

  یر سرانه سا  ددلار و درآم  5923دلار به    5736از    یران درآمد سرانه ا  ی،در دوره موردبررس  کهینحوبه

 است.  یدهدلار رس 29847دلار به  24950ز کشورها ا

 
 ( 2010=100 یکا،کشورها )دلار آمر یرو سا یراندر ا یقی( درآمد سرانه حق4نمودار ) 

Chart (4) real per capita income in Iran and other countries (US dollars, 2010=100)  
 

 ین به ااست. باتوجه  شدهیمترس  (5نمودار )کشورها در    یرو سا  یرانا  یبرا  یقیشاخص نرخ ارز حق

  یقی نسبتاً باثبات داشته، اما شاخص نرخ ارز حق  روندیککشورها    یردر سا  یقینمودار، شاخص نرخ ارز حق
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شاخص نرخ   دبررسی،طور متوسط و در دوره موررا تجربه کرده است. به   یادینوسانات نسبتاً ز  یراندر ا

 بوده است. 98/ 5کشورها حدود  یرو سا یراندر ا یقیقارز ح
 

 
 (  2010=100کشورها ) یرو سا یراندر ا یقی( شاخص نرخ ارز حق5نمودار ) 

Chart (5) real exchange rate index in Iran and other countries (2010=100)  
 

در    یرهامتغ  یکه تمام   دهدیشده است و نشان م درج  (2جدول )در    یرهامتغ  ییآزمون مانا  یجنتا

به عبارت مانا هستند.  باتوجهباشندیم  I(0)  یرهامتغ  یتمام   ی،سطح  ا.  آزمون هم   ینبه  انجام  موضوع، 

 . یستلازم ن یرهامتغ ینبلندمدت ب یرابطه تعادل  یبررس یبرا یانباشتگ
 ( نتایج آزمون مانایی 2جدول )

Table (2) Manai test results  
 احتمال  آماره  متغیر

 0000/0 - 7439/20 توسعه بازار سهام 

 0000/0 - 5326/4 فساد کنترل 

 0000/0 - 0801/4 کیفیت نهادی

 0000/0 - 4077/5 فساد کنترل × کیفیت نهادی

 0000/0 - 2999/4 درآمد سرانه 

 0000/0 - 1385/4 نرخ ارز خارجی 
 

 دهدیشده است و نشان مارائه  (3جدول )پانل( در    یا ها )پول  نوع داده  یینتع  یبرا  یمرآزمون ل  یجنتا

 ها از نوع پانل هستند.که داده 
 

 ( نتایج آزمون لیمر 3) جدول
Table (3) results of Lemer test  

 احتمال  آماره  آزمون 

 0000/0 37/69 لیمر 
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 (4جدول )اثرات ثابت( در    یا  ی)اثرات تصادف  یتامدل پانل د  یینمنظور تعآزمون هاسمن به   یجنتا

 دارد. یتمدل ارجح ینتخم یبرا یکه مدل اثرات تصادف دهدیشده است و نشان ممنعکس

 ( نتایج آزمون هاسمن  4) جدول
Table (4) Hausman test results  

 احتمال  آماره  آزمون 

 0511/0 01/11 هاسمن 
 

شده است درج ( 5جدول )در  یمقطع یعدم وجود وابستگ یا وجود  یبررس یآزمون پسران برا یجنتا

فاقد    یمدل به روش اثرات تصادف   ینمبنا، تخم  یندارد. بر ا  یمقطع  یکه مدل وابستگ  دهدیو نشان م

 لازم خواهد بود.  ییکارا

 ( نتایج آزمون پسران  5جدول )
Table (5) test results of boys  

 احتمال  آماره  آزمون 

 0000/0 258/12 پسران
 

وولدر  یجنتا بررسبه  یجآزمون  همبستگ  یاوجود    یمنظور  وجود  )در    یالیسر  یعدم   (6جدول 

بنابرا  یالیسر  یکه مدل همبستگ  دهدیشده است و نشان ممنعکس به روش    ینتخم  ین، دارد؛  مدل 

 نخواهد داشت.  ییکارا یاثرات تصادف

 ( نتایج آزمون وولدریج 6) جدول
Table (6) Wooldridge test results  

 احتمال  آماره  آزمون 

 0000/0 735/56 وولدریج 
 

شده  ارائه  (7جدول )در    یناهمسان  یانسعدم وجود وار  یاوجود    یبررس  یبرا  یینماآزمون درست  یجنتا

مدل به روش   ینموضوع، تخم  ینبه ادارد. باتوجه  یناهمسان  یانسکه مدل وار  دهدیاست و نشان م

 ندارد.  ییکارا یاثرات تصادف
 

 نمایی ( نتایج آزمون درست7) جدول
Table (7) of the results of the likelihood test  

 احتمال  آماره  آزمون 

 0000/0 41/2634 نمایی درست 
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 نتایج تخمین مدل   (8) جدول
Table (8) model estimation results  

 احتمال  آماره  ضریب متغیر

 000/0 17/4 262/5 فساد کنترل 

 013/0 48/2 286/16 کیفیت نهادی

 001/0 42/3 208/8 فساد کنترل × کیفیت نهادی

 000/0 79/15 064/15 درآمد سرانه 

 419/0 81/0 500/4 نرخ ارز خارجی 

 000/0 =احتمال  781/ 60 =آماره 
 

 است:  (3رابطه )بصورت  ییشده است. مدل نهادرج  (8جدول )مدل در  ینتخم یجنتا
 

SMD (3)  رابطه = 5.262CRR + 16.286INS + 8.208CRR ×  INS + 15.064GDP
+ 4.5EXR 

 

دارند. بر توسعه بازار سهام   دارییمثبت و معن  یر تأث  ینهاد  یفیتکنترل فساد و ک  یج،به نتاباتوجه

  یجاد ا  ی،اقتصاد   یدر فضا   ینانینااطم  یجادواسطۀ اگذشت، وجود فساد به  ینظر  یگونه که در مبانهمان

اجرا  یت،عدم شفاف مالکیت، عدم  به حقوق  افزا  یتعرض  و   یتجذاب  مبادله،  هایینههز  یشقراردادها 

 های گذارییه سرما  یبرا  یزهموضوع، کاهش انگ  ینکه ا  دهدیرا کاهش م  گذارییهسرما  یقتصاد براا

. با کندیم  یتهدا  یررسمیو غ  یرمولدغ  هاییتها را به سمت فعالمولد را به دنبال دارد و افراد و بنگاه

وجود   یمال  یدرآمدها به سمت بازارها   ایتهد  یبرا  یلمولد و تما  گذارییه سرما  یبرا  یزهوجود فساد، انگ

 نخواهد داشت. 

  یمبادله که مانع اصل  هایینهدارد و با کاهش هز  یبا رشد اقتصاد  یمیمستق  یوندپ  ینهاد  کیفیت

که نهادها، مشوق   یی. در کشورهاسازدیم  یامولد مه  هاییتفعال  یاست، فضا را برا   یدرونق تول  یبرا

هستند،   ملاز  یفیتو ک  یتشفاف  یدارا   یندارد، قوان  یکاف  یتامن  یمولد هستند، حقوق مالک  یهابخش

  یکسان همه    یقانون برا  یتسالم و حاکم  ییبا منافع بلندمدت جامعه مطابقت دارند، نظام قضا  هایاستس

دارند و حکومت   یانب  یآزاد   یگروه  یهاجامعه و رسانه  شود،یمبارزه م  یصورت جداست، با مبارزه به

مس در  است، حرکت  پاسخگو  جامعه  برابر  م  یردر  از طگیردیتوسعه سرعت  نهادها   یناکارآمد  رفی،. 

به نهادها را به    اعتمادییمولد و ب  گذارییه عدم سرما  ی،کاهش رشد اقتصاد  یرنظ  یادیز  هایینههز

 . کند یم یلجامعه تحم

با    کهینحوبه  کند،یم  یلتوسعه بازار سهام را تعدرابطه کنترل فساد با    ی،نهاد  یفیتک  برآن،علاوه

 .شودیم یتکنترل فساد بر توسعه بازار سهام تقو یرتأث ی،نهاد یفیتک یشافزا
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تأث  همچنین، دارد. درا  دارییمثبت و معن  یر درآمد سرانه  بازار سهام    یج نتا  خصوص،ین بر توسعه 

  ی واکنش انفعال   یمال  یبازارها  ییربر اساس آن، تغ تقاضا( است که    یرو تقاضا )دنباله  یرویپ  یدگاهد  یدمؤ

ها است  خدمات آن  رایتقاضا ب  یشاز افزا  یناش   یمال   یتوسعه بازارها  ی،است. به عبارت  یبه رشد اقتصاد 

 .گیردینشئت م یکه از رشد اقتصاد

 یقتحق  یجنتا  رابطه،ین. دراباشدینم   داریبر توسعه بازار سهام معن  ینرخ ارز خارج   یرتأث  درنهایت،

 با بازار سهام ندارد. یها، نرخ ارز ارتباطکه در آن کندیم یتحما ییهاحاضر از مدل
 

 گیرینتیجه و بحث -5

در رابطه کنترل فساد با توسعه بازار سهام به    ینهاد  یفیتک  یرتأث  یپژوهش حاضر باهدف بررس

»کنترل فساد با توسعه   ینکهبر ا  یمبن  یقتحق  یهمدل، فرض  ینتخم  یجبه نتااست. باتوجه  یدهانجام رس

 ی مرور مطالعات تجرب  .شودیم  یرفتهدارد« پذ  دارییمنتخب رابطه مثبت و معن  یبازار سهام در کشورها

 المللی یندر سطح ب ( Zhang, 2012)مطالعه ژانگ  یجش حاضر با نتاپژوه  هاییافتهکه  دهدینشان م

همچن نتا  ینو  جو  یداخل  یها پژوهش  یجبا  جمله  همکاران    یهر ااز  ،  (Javaheri et al., 2021)و 

و  اسکویی  یتختیو پا ( Khodaparast Mashhadi and Kordi, 2018) کردیو  داپرست مشهدیخ

باا  یخوانهم  ( Paytakhti Oskouei et al., 2012)همکاران   و    یموسل  پژوهش  یجنتا  حال،یندارد. 

   است. یقتحق ینا هاییافته د با در تضا (Mouselli et al., 2016)همکاران 

کلبه انگ  یشافزا  ی،طور  کاهش  به  منجر  برا  یزهفساد  فعال   یافراد  در    یدی تول  هاییتمشارکت 

مؤثر   یدیاز عوامل کل  یکی.  دهدیقرار م   ترییینرا در سطح پا  یرشد اقتصاد  یجه،شده و درنت  یاقتصاد

 میت مقررات و حاک  یاجرا   یفیتدولت، ک  یاز جمله کارآمد   یاقتصاد  ینهادها  یفیتبر سطح فساد، ک

 Zhang, 2012; Javaheri et al., 2021; Khodaparast Mashhadi and)قانون در جامعه است  

Kordi, 2018; Paytakhti Oskouei et al., 2012) . 

پرهز  یادار  بروکراسی در    یرگوقت  نه،یناکارآمد،  است،   یامبادله  هایینه هز  یلتحم  کلامیک و 

که   یها را به انتخاب روش و آن  انجامدیم  ترینههزکم  یها به روش   یفعالان اقتصاد   یاقتصاد   یتعقلان

 یگزینجا  ایزینه عنوان گبه  یکه راه فساد ادار  ینجاست. اکندیم  یبکمتر است ترغ  ینه مستلزم صرف هز

  ی دلالان اقتصاد   یقاعده بازکم بهو کم  شودیمطرح م  یفرسا ادار و طاقت  یطولان  یرگذراندن مس  یبرا

  یمذموم و ناپسند است، اما ازنظر اثبات یاگرچه ازنظر ارزش یررسمیو غ یدقاعده جد ین . اشودیم یلتبد

است   ییختص کشورهاادعا م  ینداشت که ا  ه توج  یداست. البته با  یباز  یبهتر از قاعده متعارف و قانون

 کشورها دانست.  یناز ا یکی توانی را م یرانو ا برندیناکارآمد رنج م یکه از بوروکراس
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با توسعه بازار سهام در    ینهاد  یفیت»ک  ینکهبر ا  یمبن  یقتحق  یهمدل، فرض  ینتخم  یجنتا  بهباتوجه

معن  یکشورها و  مثبت  رابطه  پذ  دارییمنتخب  با  شودیم  یرفتهدارد«  تجرب  ینگاه.  مطالعات    ی، به 

،  (Ayadi et al., 2015)و همکاران  یادیمطالعات آ  یجحاضر با نتا یقتحق یجهکه نت شودیمشخص م

خان و  ،(Manasseh et al., 2017)ماناسه و همکاران  ،(Winful et al., 2016)و همکاران  ینفولو

در خارج و    ( Abaidoo and Agyapong, 2022)  یاپونگو آگ  یدوآبا  ، (khan et al., 2018)همکاران  

اشرفی و همکاران    ( Paytakhti Oskouei et al., 2012)و همکاران  اسکویی    یتختیمطالعات پا  یجنتا

  (Ashrafi et al. 2013  کردیو    داپرست مشهدیخ  (Khodaparast Mashhadi and Kordi, 

  کا اوج  پژوهش  یجهدر داخل مطابقت دارد، اما نت  ( Javaheri et al., 2021)جواهری و همکاران    (2018

گفت    توانیم  یافته   ین ا  یین است. در تب  یقتحق  ین ا  یجه مخالف با نت  (Ojeka et al., 2019)و همکاران  

 های یستمبالا س  ینهاد  یفیتباک  یکشورها   یراز  دهدیم  یشرا افزا  لترفاه بلندمدت م  ی،نهاد  یفیتکه ک

 .(Alawi et al., 2022) دارند یبهتر یتوسعه مال

پا  یف،ضع  ینهاد  ساختار   ی چندان مناسب در کشورهانه   یتو حقوق مالک  یدموکراس  یینسطوح 

  یریجلوگ  یرهامتغ  ینا  یحبر اقتصاد دارد و از عملکرد صح  یبر عملکرد توسعه مال  یمنف  یرتوسعه تأثدرحال

حاکم کندیم بستر  ضعف  درواقع  سا  ینا  یتی.  عملکرد  بر  و    تهگذاش  یمنف  یرتأث  یرهامتغ  یرکشورها 

منابع    یزدر تجه  یمؤسسات و مؤسسات مال  ییده است. ضعف کارامانع از توسعه کشور ش  ترتیبینابه

 یبازارها  یدانست. نحوه آزادساز ی توسعه مال  یناکارآمد یاصل یلاز دلا  یکی توانیرا م گذارییهسرما

مد  ی،مال شکل  یمال  یریتضعف  عدم  تنظ  یبازارها  یریگو  و  ک  شدهیممنسجم    یی کارا  اهشباعث 

 . شودیم یبر توسعه مال یمنف  یرمنابع و تأث ینهبه یصصعدم تخ یلبه دل گذارییهسرما

در رابطه کنترل فساد با    ینهاد  یفیت»ک  ینکه بر ا  یمبن  یقتحق  یهمدل، فرض  ینتخم  یجنتا  بهباتوجه

مطالعات   ی. بررسشودیم  یرفته دارد« پذ  دارییمثبت و معن  یرمنتخب تأث  یتوسعه بازار سهام در کشورها

  یجه با نت  مسوه  (Lakshmi et al., 2021)و همکاران    لاکشمی  پژوهش  یجکه نتا  دهدینشان م  یتجرب

فساد بر بازار سهام    یمنف  یرمنجر به کاهش تأث  یکبروکرات  یفیتو بر اساس آن، ک  باشدیحاضر م  یقتحق

 .شودیم

»درآمد سرانه با توسعه بازار سهام در    ینکه بر ا  یمبن  یقتحق  یهمدل، فرض  ینتخم  یجنتا  بهباتوجه

مشاهده   ی،. با مرور مطالعات تجرب شودیم  یرفتهدارد« پذ  دارییطه مثبت و معنمنتخب راب  یکشورها

،  (Manasseh et al., 2017)ماناسه و همکاران  هایپژوهش یجحاضر با نتا یقتحق یجهکه نت شودیم

 Ashrafi)اشرفی و همکاران    پژوهش  یجدر خارج و نتا  ( Abedin et al., 2020)و همکاران    ینعبد

et al., 2014)  در داخل مشابهت دارد 
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با توسعه بازار سهام در   ی»نرخ ارز خارج ینکهبر ا یمبن یقتحق یه مدل، فرض ینتخم یج به نتا توجه

معن  یکشورها و  مثبت  رابطه  پذ  دارییمنتخب  نگاهشودینم  یرفتهدارد«  با  تجرب  ی.  مطالعات    ی، به 

 دهد یم  شانمطالعه در داخل ن  یجاغلب مطالعات ازجمله مطالعه در خارج و نتا  یجکه نتا  شودیمشخص م

 . ندارد یسازگار  یقتحق ینا یجهاست و با نت دارینرخ ارز بر بازار سهام معن  یرکه تأث

و کنترل فساد بر توسعه بازار سهام،    ینهاد  یفیتمثبت ک یرمطالعه در مورد تأث  یک  یجنتا  بهباتوجه

 یها شاخص  یر بهبود کنترل فساد و سا  یبرا  یراندر ا  مدارانیاستکه اقتصاددانان و س  رودیانتظار م

مقررات،   یتفیو عدم وجود خشونت، ک  یاسیثبات س  یی،خوب ازجمله دولت تلاش کنند. کارا  یحکمران

  یدمثبت تول  یربه تأث. باتوجهکندیکمک م  یتوسعه مال  یتقانون و حق اظهارنظر و پاسخ به تقو  یتحاکم

بازار سرما  یناخالص داخل ا  گذارانیاستاقتصاددانان و س  شودیم  یشنهادپ  یه،سرانه بر توسعه    یراندر 

فراهم کنند.    یدمحرک تول  هاییاستها و سبرنامه  یاجرا   یقاز طر  یتوسعه مال   یتتقو  یرا برا  یچارچوب 

ا داده  یندر  مراستا،  نشان  افزا  دهدی ها  تول  یوربهره   یشکه  مؤثرتر  یکی  یدعوامل  براراه  یناز    یها 

توسعه   ینه در زم  یندهمطالعات آ  یراب  یچارچوب  تواندیمطالعه م  ین ا  یناست. همچن  یدبه رشد تول  یابیدست

 باشد.  یمال
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