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In today’s complex and dynamic world, the financial system plays a crucial role 

in the stability and growth of the real economy globally. Understanding the 

interplay between macroeconomic policies and financial–trade development is 

of vital importance. This study aims to simultaneously examine the effects of 

macroeconomic, financial, monetary, and institutional variables on domestic 

credit to the private sector and the volume of foreign trade (exports and imports), 

analyzing these complex relationships. To achieve this objective, panel data from 

14 selected countries over the period 2012–2022 were analyzed using the fixed-

effects method. This approach was chosen for its ability to control for 

heterogeneous and time-invariant characteristics of the countries, such as 

cultural differences or legal structures. The findings indicate that, in the financial 

development model, corruption control has the strongest positive effect on 

domestic credit to the private sector, with a coefficient of 0.39 (significant at 

5%), while economic growth has the largest negative effect, with a coefficient of 

-0.46 (significant at 2.79%). In the trade development model, economic growth 

is identified as the most important factor enhancing foreign trade, with a positive 

coefficient of 0.35 (significant at 2.38%), whereas broad money has the strongest 

negative effect, with a coefficient of -0.48 (significant at 5%). Overall, the results 

suggest that both financial and trade development critically depend on 

governance quality, institutional transparency, and the effectiveness of monetary 

policies. Particularly for developing countries, the synergy between institutional 

reforms and rule-based monetary policies is a fundamental prerequisite for 

strengthening financial stability and improving their position within the global 

value chain. 
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Introduction 

In today’s complex and dynamic world, the financial system plays a vital role in the stability and growth 

of the real economy. As a comprehensive network of markets, institutions, and economic agents, it 

facilitates financial development by optimizing resource allocation, reducing transaction costs, and 

improving access to financial services. Financial development, in turn, drives economic growth, reduces 

poverty, and enhances welfare by increasing investment, strengthening competition, and promoting 

innovation. Consequently, identifying the factors that influence financial development remains a key 

challenge for policymakers. 

Among these factors, monetary policies and good governance are recognized as two critical drivers. 

Monetary policies, through tools such as interest rates and money supply, affect the macroeconomic 

environment and the performance of the financial system. Studies show that appropriate monetary 

policies can contribute to price stability, market efficiency, and, ultimately, financial development. 

However, the effectiveness of these policies strongly depends on institutional infrastructure and the level 

of financial system development, with countries possessing more developed financial sectors typically 

engaging in greater volumes of international trade. 

This study is based on the assumption that the effectiveness of monetary variables on financial 

development depends not only on the nature of the monetary policies but also on the quality of 

institutional infrastructure and good governance. Accordingly, the main research question is: “Can 

monetary variables and good governance enhance financial development in selected developed and 

developing countries?” 

To answer this question, the study pursues the following objectives: 

1. Examine the impact of monetary variables on financial development in selected developed and 

developing countries. 

2. Investigate the effect of good governance (using the World Bank’s Worldwide Governance 

Indicators) on financial development. 

• Hypothesis 1: Improving good governance indicators (corruption control and government 

effectiveness) enhances financial development. 

• Hypothesis 2: Financial development contributes to an increase in foreign trade. 

In recent years, numerous studies have examined the role of the financial system in economic growth 

and its interaction with monetary and institutional policies. Research such as Jahangard & Asgari 

(2011) and Afori et al. (2022) explored the relationship between financial development, government 

interventions, and investment, demonstrating that a strong financial system can drive economic 

growth and improve market efficiency. Similarly, studies by Zamir et al. (2020) and Rani et al. 

(2022) highlighted the importance of good governance in improving access to financial resources 

and attracting investment. 

Despite these efforts, many studies have focused on a single aspect of financial development or foreign 

trade, and the multidimensional relationship between macroeconomic policies, institutional quality, and 

central bank policy variables has been less analyzed concurrently. Moreover, a significant gap exists in 

research simultaneously examining the effects of these variables on financial development and 

international trade across countries with varying levels of economic development. 

The innovation of this study lies in several key dimensions: 

1. Simultaneously examining financial development and foreign trade as two critical components 

of sustainable economic growth. 

2. Using panel data models with fixed effects to analyze annual data from 14 selected developed 

and developing countries over a ten-year period (2012–2022). 

3. Considering a wide range of macroeconomic, institutional, and policy variables, including 

inflation, interest rates, corruption control, central bank assets, broad money, and government 

effectiveness. 

4. Focusing on the role of central bank policy and governance quality as influential factors in 

guiding the macroeconomy and financial development. 
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This research provides novel insights for policymakers and researchers to better understand the 

mechanisms affecting financial and trade development, thereby informing more effective policy design. 

Methodology 

Examine the effects of macroeconomic, institutional, and central bank policy variables on two 

dimensions of financial development (financial structure and openness) and foreign trade in 14 selected 

countries during 2012–2022 using a fixed-effects panel model. 

1. Collect annual data from the World Bank and the International Monetary Fund. 

2. Conduct panel data pre-tests: 

o Chow test for coefficient stability over periods. 

o Breusch-Pagan test for heteroscedasticity. 

o Hausman test to choose between fixed and random effects. 

o Unit root tests to ensure variable stationarity. 

3. Estimate a fixed-effects panel model using EViews software. 

Results and Discussion 

1. Financial Development (Domestic Credit) 

• Economic growth (LGROWTH) and government effectiveness (LGO) have negative and 

significant coefficients: during higher growth periods and with stronger institutional 

effectiveness, less banking credit is allocated to the private sector. 

• Corruption control (LCORR), foreign direct investment (LFDI), and broad money (LBR) have 

positive and significant effects on domestic credit. 

• Interest rates and inflation (LLRIN) negatively and significantly affect private sector credit. 

• Exports and imports (LXM) significantly enhance banking development. 

2. Economic Openness (Exports and Imports) 

• Interest rates and inflation (LLRIN) have positive and significant coefficients: higher values are 

associated with larger volumes of foreign trade. 

• Economic growth (LGROWTH), government effectiveness (LGO), exchange rates (LEX), and 

central bank reserves (LASSET) all positively influence exports and imports. 

• Per capita income (LPER) and current account balances (LCURR) negatively affect foreign 

trade. 

• Private sector credit (LDOMESTIC) and foreign direct investment (LFDI) show positive 

(sometimes near-significant) relationships with foreign trade. 

• Broad money (LBR) has a significant negative effect on trade volume. 
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  های کلیدی: واژه
 تجارت خارجی،

 حکمرانی، 
 ، های پولیسیاست 
 اثرات ثابت،  

 . مالی توسعه 

در دنیای پیچیده و پویای امروز، سیستم مالی نقشی حیاتی در پایداری و رشد بخش واقعی  

ایفا می جهانی  سیاستاقتصاد  میان  متقابل  درک  توسعهگذاریکند.  و  ـ    های کلان  مالی 

هم تأثیر  بررسی  هدف  با  پژوهش  این  دارد.  حیاتی  اهمیتی  متغیرهای کلان  تجاری  زمان 

 اقتصادی، مالی، پولی و نهادی بر اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و حجم تجارت خارجی

واردات( و  پرداخته)صادرات  پیچیده  روابط  این  تحلیل  به  این هدف،    .،  به  دستیابی  برای 

با استفاده از  2022تا  2012زمانی  کشور منتخب در طی دوره 14های پانل مربوط به داده

مورد تحلیل قرار گرفته. انتخاب این روش به دلیل توانایی   (Fixed Effects)  روش اثرات ثابت

های  های ناهمگن و ثابت کشورهای نمونه در طول زمان ـ مانند تفاوتآن در کنترل ویژگی

قانونی یا ساختارهای  پژوهش نشان مییافته  .است  فرهنگی  دهد که در مدل توسعه های 

با ضریب مثب بر  %5  )سطح معناداری 39/0مالی، »کنترل فساد«  را  اثر مثبت  بیشترین   )

 46/0اعتبارات داخلی به بخش خصوصی داشته و در مقابل، »رشد اقتصادی« با ضریب منفی

معناداری   است. 0279/0)سطح  گذاشته  برجای  مالی  توسعه  بر  را  منفی  اثر  بیشترین   )

اداری  )سطح معن 35/0همچنین در مدل توسعه تجاری، »رشد اقتصادی« با ضریب مثبت  

کننده تجارت خارجی شناسایی شد، در حالی که  ترین عامل تقویتعنوان مهم( به 0238/0

( بیشترین تأثیر منفی را بر توسعه %5)سطح معناداری   48/0»پول گسترده« با ضریب منفی  

به طور کلی، نتایج    تجاری  توسعهدهد که توسعه مالی و  ها نشان میتجاری اعمال کرده یافته

دهد که توسعه مالی و تجاری در گرو کیفیت حکمرانی، شفافیت نهادی و کارآمدی  نشان می

پولی است؛ بهسیاست افزایی میان اصلاحات  ویژه برای کشورهای در حال توسعه، همهای 

مند شرط اساسی برای تقویت ثبات مالی و ارتقای موقعیت  های پولی قاعدهنهادی و سیاست

 .شودمیدر زنجیره ارزش جهانی محسوب 

بر توسعه مالی    خوبو حکمرانی  پولی های سیاستتاثیر   بررسی(. 1404) السادات، سیدرضا، نجاتی، مهدی و جلائی، سید عبدالمجیدضعیف: استناد

   .203-224(، 3)12  نظریه های کاربردی اقتصاد،. یافته و در حال توسعهدر کشورهای منتخب توسعه
                          DOI: 10.22034/ecoj.2025.63586.3353 
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 مقدمه-1
کند. این  در دنیای پیچیده و پویای امروز، سیستم مالی نقشی حیاتی در پایداری و رشد بخش واقعی اقتصاد ایفا می

های مبادله  ای جامع از بازارها، نهادها، و فعالان اقتصادی، با تخصیص بهینه منابع، کاهش هزینهعنوان شبکهسیستم، به

مالی،  توسعه  (.1390،  1)جهانگرد و عسگریآورد  مالی فراهم میو افزایش دسترسی به خدمات مالی، زمینه را برای توسعه

گذاری، تقویت رقابت و ارتقاء نوآوری، موتور محرکه رشد اقتصادی، کاهش فقر و افزایش  به نوبه خود، با افزایش سرمایه

مالی،  از این رو، شناسایی عوامل مؤثر بر توسعه .  )2009،  3؛ میشکین 2020،  2و همکاران  )زمیر  شودرفاه محسوب می

های پولی و حکمرانی  در میان عوامل متعدد، سیاست  .گذاران اقتصادی استهای اصلی و همیشگی سیاستیکی از چالش

های پولی از طریق ابزارهایی مانند  شوند. سیاستمالی شناخته میخوب به عنوان دو نیروی کلیدی و اثرگذار بر توسعه

؛ تایسیر و  2019،  4اج و لیانگ)  گذارندنرخ بهره و حجم پول، بر محیط اقتصاد کلان و عملکرد سیستم مالی تأثیر می

ها، کارایی بازارها و در  توانند به ثبات قیمتهای پولی مناسب میدهند که سیاستمطالعات نشان می(.  2017،  5فریل

با این حال، کارایی این  (.  2022،  7؛ ژیانگ و همکاران 2022،  6)آهیادورمه   مالی کمک کنند نهایت، به تسهیل توسعه

،  8و اولادی   دهیی اولاج)  یافتگی سیستم مالی بستگی داردهای نهادی و میزان توسعهها به شدت به زیرساختسیاست

را    الملل نیاز تجارت ب  یشتر ی معمولاً حجم ب افتهیتوسعه  یبا بخش مال   یی و کشورها(.  2023،    9آوانه و همکاران ؛  2024

م کلانتزاکه 2022،  10)آفولابی   کنند یتجربه  بخش  ییکشورها  نیچن   ن،یهمچن (.  2018،  11؛  ن  یی هادر    ازمند یکه 

از مز  یخارج   ی گذارهیسرما ،  13؛ آفوری و همکاران 2022،  12)رانی و همکاران   برخوردارند  یبالاتر  یرقابت  تیهستند، 

)ضعیف السادات    افزایش کارایی اقتصادی منجر می شود   بهکه  ،  بهبود فرآیندهای تجاری کمک می کند  به  و  (.2022

دهی  های پولی، کیفیت حکمرانی به عنوان یک عامل بنیادین، نقش حیاتی در شکلدر کنار سیاست(.  1403،  14و رفیعی 

کند. حکمرانی خوب، شامل عواملی چون ثبات سیاسی، کنترل فساد، کیفیت قوانین و  به عملکرد سیستم مالی ایفا می

گذاری را  بینی و شفاف، اعتماد را در بازار تقویت کرده و ریسک سرمایهاثربخشی دولت، با ایجاد محیطی قابل پیش

های پولی با  در چنین محیطی، سیاست(. 2018و همکاران،  16هلیول  ;2020و همکاران،  15)ادوگبسان  دهدکاهش می

توسعه و  کرده  عمل  بیشتری  میاثربخشی  هدایت  پایدارتر  مسیری  به سمت  همکاران،    شودمالی  و  (.  2023)آفوری 

 
1 Jahangard & Asgari (2011) 
2 Zameer et al 
3 Mishkin 
4 Edge & Liang 
5 Tayssir & Feryel 
6 Ahiadorme 
7 Jiang et al. 
8 Olajide & Oyadeyi 
9 Oanh et al. 
10 Afolabi 
11 Kalaitzake 
12 Rani et al. 
13 Ofori et al. 
14 Zaeifosadat & Rafiei (2025) 
15 Odugbesan 
16 Helliwell 



 

 

 

 
  

 
 

 ... بر توسعه مالی در کشورهای منتخب  خوب و حکمرانی   پولی هایسیاست تاثیر  بررسی  

 

  

208 

پژوهش توسعههرچند  بر  حکمرانی(  و  پولی  )سیاست  عامل  دو  این  از  یک  هر  تأثیر  بررسی  به  متعددی  مالی  های 

ها  اند، اما خلاء تحقیقاتی مهمی در بررسی تأثیر متغیرهای پولی در بستر حکمرانی خوب و تبیین اثر متقابل آنپرداخته

(.  2022،  2روملی   ;2022و همکاران،    1)احمد   اندوجود دارد. اکثر تحقیقات موجود به این موضوع از دیدگاه مجزا نگریسته

های پولی در کشورهای دارای حکمرانی قوی و نهادهای  توان انتظار داشت اثربخشی سیاستاین در حالی است که می

کند با پر کردن این  کارآمد، به مراتب بیشتر از کشورهای با حکمرانی ضعیف باشد. در نتیجه، پژوهش حاضر تلاش می

 .تری از این روابط دست یابدخلأ، به درک جامع

های  مالی، نه تنها به ماهیت سیاستاین پژوهش بر مبنای این فرض استوار است که اثربخشی متغیرهای پولی بر توسعه

های نهادی و حکمرانی خوب نیز وابسته است. بر همین اساس، مسئله اصلی تحقیق  پولی، بلکه به کیفیت زیرساخت

یافته و در حال  مالی را در کشورهای منتخب توسعهتوانند توسعهحکمرانی خوب، می  واین است: »آیا متغیرهای پولی  

 « توسعه ارتقا دهند؟ 

 :شودمشخص زیر دنبال می اهدفبرای پاسخ به این پرسش، 

 یافته و در حال توسعهکشورهای منتخب توسعه  مالیبررسی تأثیر متغیرهای پولی بر توسعه .1

شاخص .2 از  استفاده  )با  تأثیر حکمرانی خوب  بر  بررسی  جهانی(   بانک  جهانی حکمرانی خوب  سازمان  های 

 .مالیتوسعه

 های پژوهش فرضیه

 .کندهای حکمرانی خوب )کنترل فساد و اثربخشی دولت( توسعه مالی را تقویت میبهبود شاخص   :1فرضیه   •

 .شودتوسعه مالی موجب افزایش تجارت خارجی می  :2فرضیه  •

شود تا  مند بر ادبیات نظری و مطالعات تجربی مرتبط با موضوع تحقیق ارائه میدر ادامه، ابتدا مروری جامع و نظام»

ها، متغیرها و  شناسی مطالعه شامل معرفی دادهچارچوب مفهومی و جایگاه پژوهش حاضر روشن گردد. سپس، روش

برآورد تشریح میمدل دادههای  تحلیل  بعد،  پایان،  شود. در بخش  در  و  تفسیر خواهد شد  و  ارائه  نتایج تجربی  و  ها 

 «. گیردهای سیاستی مورد بحث قرار میبندی، دلالتجمع

 ادبیات تحقیق   -2

 نظری  هایپایه  -1-2

نیازهای کلیدی و اصلی برای دستیابی به رشد اقتصادی پایدار و کاهش فقر در ادبیات  مالی به عنوان یکی از پیشتوسعه

های متعددی به بررسی عوامل مؤثر  های اخیر، پژوهشدر سال(. 2025، 3)عظمه و الراعی  اقتصادی پذیرفته شده است 

توسعه  پرداختهبر  یعنی سیاستمالی  اصلی،  متغیر  دو  میان،  این  در  نقش  اند.  دلیل  به  و حکمرانی خوب،  پولی  های 

اقتصاد کلان، جایگاه ویژه ابزارهای اصلی  اند. سیاستای یافتهبنیادین خود در تنظیم و هدایت  به عنوان  پولی،  های 

عظمه  د )شونهای مرکزی، با هدف کنترل تورم، مدیریت رشد اقتصادی و ایجاد ثبات در نظام مالی به کار گرفته میبانک 
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از سوی دیگر، حکمرانی خوب، به عنوان یک بستر نهادی، شرایط لازم برای تخصیص بهینه منابع،   (.2024و الراعی،  

 .آورد که همگی برای عملکرد کارای بخش مالی ضروری هستندکاهش فساد و افزایش شفافیت را فراهم می

 مالیتوسعه  -1-1-2

و    « یمال   ی گرواسطه  یی»کارا  «،یشمول مال /ی ، »دسترس«1ی است که شامل »عمق مال  ی چندبعد  ی ندیفرآ  یمالتوسعه

نهادها، تنوع ابزارها و عملکرد    ت یفیبلکه به ک  ست؛ی ها محدود نتعداد بانک   ش یتنها به افزا  ی مال. توسعهشودی»ثبات« م 

  ت یریمد  تیمنابع و تقو  نهیبه  صیتخص  لیمبادله، تسه   یها نهیبا کاهش هز  یمال . توسعه تمربوط اس  زین  هیسرما  یبازارها

اقتصاد  سک،یر رشد  نابرابر  یبه  کاهش  م   یو  آسل -رگوکی)دم  کندیکمک  همکاران کونت،  و  شواهد  2022،  2ی   .)

بوده    ریاخ  دهه در    ی مالاز روند توسعه  ی ها بخش مهمشدن پرداخت  یتال یجی شمول و د  ی ارتقا  دهد ینشان م   ی المللنیب

 است.

 سیاست های پولی - 2-1-2

شود که بانک مرکزی یک کشور برای کنترل نرخ تورم،  ای از اقدامات و تدابیری اطلاق میسیاست پولی به مجموعه

ها شامل تسهیل  اهداف اصلی این سیاست .گیردمدیریت حجم پول در گردش و ایجاد ثبات در سیستم مالی به کار می

المللی پول، اهداف سیاست پولی  هاست. از دیدگاه صندوق بینرشد اقتصادی، دستیابی به اشتغال کامل و کنترل قیمت

المللی و ارتقای رشد اقتصادی تولیدی در میان  حتی فراتر رفته و شامل تثبیت نرخ ارز، تسهیل و توسعه تجارت بین

 .شوداعضا می

 مالیها در توسعههای سیاست پولی و نقش آنکانال -1-3- 2

گذارند: کانال نرخ بهره )هزینه تأمین مالی(،  های پولی از طریق چند کانال اصلی بر اقتصاد و نظام مالی تأثیر میسیاست

ها به ساختار  اثربخشی این کانال .ها، کانال نرخ ارز و کانال انتظاراتکانال اعتبار بانکی )عرضه وام(، کانال قیمت دارایی

های جدید  بازارهای مالی، عمق بازار، و چارچوب نهادی )از جمله استقلال و شفافیت بانک مرکزی( وابسته است. مروری

دهند که در نبود سازوکارهای نهادی مناسب، انتقال سیاست پولی کند یا ناقص خواهد بود و پیامد آن ضعف  نشان می

  . (2024، 4؛ آهنر و همکاران2022، 3)آجلو و همکاران  در تعمیق مالی است

تحلیل بیندر  پانلی  سیاستهای  تأثیر  است  لازم  توسعهکشوری،  بر  پولی  و  های  نهادی  متغیرهای  با  همراه  را  مالی 

تواند منجر به سوگیری ای دارند و حذف یک بعد میمتغیرهای کلان بررسی کنیم؛ زیرا این عوامل با هم تعامل پیچیده

 (.2022، 5)چوی و همکاران  تفسیر نتایج شود

 حکمرانی خوب- 4- 1- 2

  گرچه )  لازم شرط یک  — قانون  حاکمیت و مقررات کیفیت حکومت، اثربخشی فساد، کنترل  شامل —کیفیت نهادی  

  قوی،   حکمرانی   حضور  در   که   دهند می  نشان   جدید   هایپژوهش.  است  مالی توسعه  منافع   تحقق  برای(  کافی   همیشه   نه

تر است؛ و برعکس، در محیط نهادی ضعیف، توسعه بازار مالی  بر رشد و ثبات آشکارتر و قوی  مالی توسعه  مثبت   اثرات

 
1 Financial Depth 
2 Demirguc-Kunt, Asli et al. 
3 Ajello et al. 
4 Ahner et al. 
5 Choi et al. 
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آسیب افزایش  و  منابع  انحراف  به  است  شودممکن  منجر  جهانی  پذیری  اوکا 2024،  1)بانک  و  سلیمانی  (.  2023،  2؛ 

های  کننده« باید در مدلعنوان یک »متغیر تسهیلعنوان یک متغیر کنترل بلکه بهبنابراین، حکمرانی خوب نه تنها به

 .تجربی وارد شود

 شمول مالی، ثبات و ریسک سیستمیک  -1-5- 2

ایجاد نماید؛ شرط آنتواند هم ثبات را تقویت کند و هم ریسک شمول مالی گسترده می که  های سیستمیک جدید 

های  دهند افزایش حسابهای جهانی نشان میها و دادهارتقای شمول همراه با مقررات و نظارت احتیاطی باشد. گزارش

آوری کمک کرده است، اما بدون مقررات احتیاطی  های دیجیتال، به کاهش هزینه معامله و افزایش تابرسمی و پرداخت

 پذیری از طریق کانال اعتباری یا پدید آمدن نهادهای مالی غیرمتمرکزو سازوکارهای نظارتی مناسب، احتمال آسیب

 (.2022، 3؛ آجلو و همکاران 2022ی و همکاران، کونت، آسل-رگوکیدم ) وجود دارد 

مالی سه ضلع حیاتی یک مثلث برای دستیابی  دهد که سیاست پولی، حکمرانی خوب و توسعههای فوق نشان میتحلیل

مالی تنها یک پدیده کمی نیست، بلکه نیازمند بسترهای نهادی مناسبی است  به رشد اقتصادی پایدار هستند. توسعه

که کارایی و اثربخشی آن را تضمین کند. سیاست پولی نیز برای دستیابی به اهداف خود، به یک بستر نهادی سالم و  

دیل کرده و از  حکمرانی کارآمد وابسته است. حکمرانی خوب، به عنوان یک شرط لازم، اثربخشی سیاست پولی را تع

توسعه بیتبدیل  منبع  یک  به  کمی  میمالی  جلوگیری  مالی  کشورهای  ثباتی  در  متغیر  سه  این  میان  روابط  کند. 

های  کند و این امر ضرورت تحلیلهای نهادی و ساختاری، متفاوت عمل میه و در حال توسعه به دلیل تفاوتیافتتوسعه

 .سازدتطبیقی را برجسته می

 تحقیق پیشینه  - 2-2

با  (  ن؟یجانش   ا ی  گرندیکدی مکمل    یمالی و بازبودن تجار توسعه  ا یتحت عنوان )آ  ی ( در مقاله2010)  4و همکاران   م یک

 یای میان کشورها های تجربی مقایسهکارگیری مدلو به  2005تا    1960کشور طی دوره   87های  استفاده از داده

OECD   غیر   و  OECDتوسعه رابطه  بررسی  به  در  ،  که  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  تجاری  بازبودن  و  مالی 

مدت  مالی در کوتاه، توسعهOECDمالی تأثیر معناداری بر تجارت ندارد؛ اما در کشورهای غیر، توسعهOECDکشورهای

ها بیانگر آن است که در کشورهای درحال  رابطه جانشینی و در بلندمدت رابطه مکملی با بازبودن تجاری دارد. این یافته

 .کند تری در حمایت از بازبودن تجاری و رشد اقتصادی ایفا میمالی نقش برجستهتوسعه، توسعه

با عنوان  (  2020)  5و بلازرگ   متار بازبودن تجاری، توسعه»این پژوهش  اقتصادی در کشورهای  نوآوری،  مالی و رشد 

 VAR پرداخته است. نویسندگان با استفاده از مدل   2001-2016کشور اروپایی طی دوره   11به بررسی   «اروپایی 

اند.  مالی و رشد اقتصادی را آزمون کرده، پیوندهای چهارجانبه میان نوآوری، تجارت، توسعهGMM  تابلویی و روش برآورد

مالی، بین تجارت و رشد اقتصادی، و همچنین  ای بین رشد اقتصادی و توسعهطرفهدهد که روابط یک ها نشان مییافته

های مالی و کیفیت تأمین  مالی وجود دارد. این نتایج بیانگر آن است که مقررات کارآمد سیستمبین نوآوری و توسعه

 
1 World Bank 
2 Solaymani & Oca 
3 Ajello et al. 
4 Kim et al. 
5 Mtar & Belazreg 
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مالی نقش اساسی در تقویت رشد اقتصادی دارند. محدودیت مطالعه تمرکز بر کشورهای اروپایی است؛ بنابراین، پژوهش  

ارتباط میان سیاستکوشد شواهد گستردهمیحاضر   توسعهتری درباره  پولی،  ارائه دهدهای  تجاری  ادغام  و  و    .مالی 

با عنوان  (  2022) 1و همکاران   موگانی  توسعهتاین مطالعه  و  فناورانه  نوآوری  مالی،  از چین،  کنولوژی  مالی: شواهدی 

بررسی کرده است. روش تحقیق شامل    2018–2011استان طی دوره    31شهر و   290تحولات بخش مالی چین را در 

زایی بوده است.  ای همراه با اصلاح وابستگی مقطعی، همزمانی و درونرگرسیون متغیر ابزاری حداقل مربعات دو مرحله

ای که با افزایش دسترسی به وام،  گونهمالی دارد؛ بهدهد که تکنولوژی مالی اثر مثبت معناداری بر توسعهنتایج نشان می

تک  شود. علاوه بر این، ظهور فینانداز در مؤسسات مالی، موجب تقویت بخش مالی میها و ارتقای پستعمیق سپرده

مالی را بهبود بخشد. محدودیت اصلی پژوهش  طور چشمگیری پیامدهای توسعهتواند بههای نوظهور میدر حوزه فناوری

کارگیری مدل پانل  دهد. از این رو، پژوهش حاضر با بهیپذیری نتایج را کاهش متمرکز صرف بر چین است که تعمیم

مالی و تجارت خارجی  های پولی، توسعهتر در زمینه پیوند میان سیاستاثرات ثابت، در پی ارائه شواهد تطبیقی گسترده

نقش حکمرانی خوب در رشد اقتصادی: شواهدی از گروه های    ای با عنواندر مقاله(  2023)  2دلیری همچنین    .است

های حکمرانی بر رشد  ای، اثر شاخصمرحلهیک  های تابلویی پویا و روش سیستمدرآمدی نویسنده با استفاده از داده

کشور با درآمد    40تر از متوسط،  کشور با درآمد پایین  40درآمد،  کشور کم  15اقتصادی را در چهار گروه درآمدی )

دهد که تأثیر  ها نشان میبررسی کرده است. یافته  2007-2022کشور با درآمد بالا( طی دوره    52بالاتر از متوسط و  

درآمد، کنترل فساد و کیفیت  حکمرانی بر رشد اقتصادی بسته به سطح درآمد کشورها متفاوت است: در کشورهای کم

پایین درآمد  با  کشورهای  در  دارند؛  را  مثبت  اثر  بیشترین  دولت  مقررات  کارآمدی  و  قانون  حاکمیت  متوسط،  از  تر 

آفرین هستند؛ و در کشورهای  گویی نقشرآمد بالاتر از متوسط، کارآمدی دولت و پاسخاند؛ در کشورهای با دکنندهتعیین

های  این مقاله اهمیت شاخص  .اند.با درآمد بالا، کیفیت مقررات، حاکمیت قانون و ثبات سیاسی برای تداوم رشد حیاتی

گذاری نهادی متنوع و متناسب با شرایط  سازد و بر ضرورت سیاستحکمرانی متناسب با سطح توسعه را برجسته می

اقتصادی کشورها تأکید دارد. با وجود این، تمرکز مقاله تنها بر رابطه حکمرانی و رشد اقتصادی است، در حالی که  

مالی و ادغام تجاری در چارچوبی واحد، شواهدی ارائه های پولی، توسعهکند با ترکیب سیاستپژوهش حاضر تلاش می

با عنوان  (  2023)  3ن و همکارا لوفیخای م  .دهد فینوتحلیل توسعهتجزیه»این مطالعه  بر  مالی و پتانسیل  تک مبتنی 

یکپارچه رویکرد  از  استفاده  با  نوظهور  اقتصادهای  برای  باز  بررسی«q-ROFSو MF-X-DMA نوآوری  به  کشور   7  ، 

دهد که ارتقای  بوده و نتایج نشان می   MF-X-DMAپرداخته است. روش مورد استفاده    2020–2002نوظهور در دوره  

مالی هستند. همچنین، تقویت رقابت  های کلیدی برای بهبود توسعهدهی بانکی و توسعه بازار سهام از شاخصروند وام

آید. محدودیت پژوهش  از طریق دسترسی برابر به اطلاعات در یک زیرساخت فنی پایدار از الزامات اساسی به شمار می

اند. در  های مالی و فنی تمرکز دارد و ابعاد نهادی و سیاستی کمتر مورد توجه قرار گرفتهآن است که عمدتاً بر شاخص

، تلاش  کارگیری مدل پانل اثرات ثابتو به   2012-222منتخب طی    هایهمین راستا، پژوهش حاضر با بررسی کشور

مشتاق و  در ادامه    .مالی و تجارت خارجی تحلیل کندهای پولی را نیز در کنار توسعهکند ابعاد نهادی و سیاستمی
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یافته  کشور توسعه  32توسعه و  کشور در حال  46های پانل سالانه  گیری از دادهاین پژوهش با بهره(  2025)  1همکاران 

از روش حداقل مربعات تعمیم  2022–1996طی دوره   با استفاده  مالی،  به بررسی رابطه بین توسعه (GLS)  یافته و 

مالی در هر دو گروه کشورها موجب  دهد که توسعهپردازد. نتایج نشان میشدن مالی و نوسان رشد اقتصادی میجهانی

شود. در مقابل، تورم در همه کشورها موجب افزایش نوسانات است. همچنین، مخارج  کاهش نوسان رشد اقتصادی می

یافته اثر کاهنده دارد. علاوه  که در کشورهای توسعهکند، درحالیتوسعه نوسان را تشدید میدولت در اقتصادهای درحال

اثر یا حتی افزاینده نوسان هستند، اما  توسعه عمدتاً بیهای سرمایه و کیفیت نهادی در کشورهای درحالبر این، جریان

المللی است، اما  لعه در ارائه یک مقایسه بینکنند. اهمیت این مطایافته به کاهش آن کمک میدر کشورهای توسعه

کشور    14رو پژوهش حاضر با تمرکز بر  های ساختاری کشورهاست؛ ازاینمحدودیت آن عدم توجه کافی به ناهمگنی

های پولی و حکمرانی  تر اثر سیاستطور دقیق، بهثابت  اثرات   پانل  مدل   کارگیریبه  و  2022–2012منتخب طی دوره  

 .افزایدکند و بر ادبیات موجود میمالی و تجارت خارجی تحلیل میخوب را بر توسعه

  کیفیت   و   نفتی  رانت  بر تاکید   با مالی  بررسی عوامل موثر بر توسعهی تحت عنوان )( در مقاله1400)  2ورهرامی و حجتی 

مالی با تأکید بر رانت نفتی  خود به بررسی عوامل مؤثر بر توسعه  قالهدر م(  نفت   دهکشورهای منتخب صادرکنن )   نهادی

های ترکیبی پویا  با روش داده  2018-2002های  و کیفیت نهادی برای منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت طی سال

GMM  چندبعدی شاخص  از  منظور  بدین  و  صندوقتوسعهپرداختند  خوب  بینمالی  حکمرانی  شاخص  و  پول  المللی 

میاین  هایبررسیاست.  شدهاستفاده نشان  توسعهپژوهش  بر  منفی  اثر  نفتی  و  دهند،رانت  مؤسسات  مالی،دسترسی 

بازارهای مالی، عمق مؤسسات و بازارهای مالی،کارایی بازارهای مالی و اثر مثبت بر کارایی مؤسسات مالی دارد. کیفیت  

نیز توسعه  نهادی  ابعاد  تمامی  بر  مثبت  توسعهاثر  ازجمله  ومالی  می  مؤسسات  با  بازارها  معکوس  رابطه  تورم  گذارد. 

و    مالی، توسعه کارایی مؤسسات  با  رابطه مستقیم  و  مالی  بازارهای  کارایی  و  مالی، عمق  مؤسسات  و عمق  دسترسی 

های  مقاله حاضر با هدف بررسی تأثیر سیاست( در  1400)  3کاکاوند و همکاران همچنین   .دسترسی بازارهای مالی دارد

ای مهم در  ها نقش واسطهها و در نهایت بر متغیرهای کلان اقتصادی، به ویژه در شرایطی که بانک پولی بر رفتار بانک 

ها به بررسی تعاملات پیچیده بین متغیرهای اقتصادی مختلف و  این مدل .ها دارند، تدوین شده استتأمین مالی بنگاه

های مالی، نقش کلیدی در تأمین  عنوان واسطهها بهپردازند. در این مدل، بانک های مختلف بر اقتصاد میتأثیر شوک 

های پولی  سازی، به تحلیل کمی تأثیر سیاستاین پژوهش با استفاده از یک مدل شبیه  .کنندمالی بخش تولید ایفا می

رد  های مؤثرتر موگذاران پولی در طراحی و اجرای سیاستتواند برای سیاستپردازد و نتایج آن میبر اقتصاد ایران می

گذاری  که هدف آن بررسی تأثیر متغیرهای سرمایهخود  در مطالعه  (  1401)  4عسکری و همکاران   .استفاده قرار گیرد

سهم اعتبارات  )  مالی های اقتصادی بر شاخص توسعهبخش خصوصی و باز بودن تجارت و نرخ تورم و نااطمینانی سیاست

اعتباراتتخصیص کل  از  خصوصی  بخش  به  بهره  ( یافته  با  است،  بوده  ایران  برداری در  توضیح  خود  روش  از    گیری 

(ARDL) ت بر این دارد که  لالاست. نتایج تخمین مدل د کرده  برآورد 1397-1370های سالمدل تجربی تحقیق طی

گذاری بخش خصوصی،  ن اقتصادی تأثیر منفی و سرمایهلاهای کدر بلندمدت متغیرهای نرخ تورم و نااطمینانی سیاست

 
1 Mushtaq et al. 
2 Varahrami & Hojati (2021) 
3 Kakavandi et al. (2021) 
4 Askari et al. (2022) 
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ناخالص داخلی حقیقی تأثیر مثبت و معنی . در ادامه  مالی دارنددار بر شاخص توسعهدرجه باز بودن اقتصاد و تولید 

، با استفاده  «مالیتأثیرات غیرخطی عوامل نهادی بر توسعه»ای با عنوان  ( در مقاله1402) 1سرفراز محمدیار و همکاران 

مالی  به بررسی رابطه میان کیفیت نهادی و توسعه های گستردهاز رهیافت غیرخطی الگوی خودتوضیح برداری با وقفه

پرداختند. متغیرهای وابسته در این    2018تا    2007کشور منتخب با شاخص توسعه انسانی بالا طی دوره زمانی    14در  

نتایج نشان داد که عوامل   بود.  بانکی« و »ارزش سهام معاملاتی«  پژوهش شامل »تسهیلات اعطایی توسط سیستم 

مدت و بلندمدت تأثیر منفی بر ارزش سهام معاملاتی دارند، اما بر تسهیلات بانکی اثر مثبت گذاشته و  نهادی در کوتاه

صورت دوگانه  تواند بهها بیانگر آن است که کیفیت نهادی در کشورها میاند. این یافتهتأثیر بودهدر برخی موارد نیز بی

در مقایسه با    .مالی پایدار نیازمند اصلاح و تقویت نهادهاستقق توسعهمالی اثر بگذارد و برای تحبر ابعاد مختلف توسعه

کشور منتخب طی    14مالی و تجارت خارجی  های پولی و کیفیت حکمرانی را بر توسعهپژوهش حاضر که نقش سیاست

بر عوامل نهادی،  که مقاله حاضر علاوهکند، بر ابعاد نهادی تمرکز داشته است؛ در حالیبررسی می  2022تا    2012دوره  

کند. بنابراین  های تابلویی با اثرات ثابت برای تحلیل استفاده میهای پولی را نیز وارد مدل کرده و از رهیافت دادهسیاست

های کلان اقتصادی )پولی( و کیفیت نهادی را همزمان در  پژوهش حاضر ضمن تکمیل مطالعات قبلی، ترکیب سیاست

ای با عنوان »تأثیر  ( در مقاله1403)  2محمدزاده و همکاران . و  تجاری بررسی کرده است  مالی و ادغام ارتباط با توسعه

 2021تا  2000 کشور آسیایی طی دوره 31های مالی« با استفاده از دادههای اقتصادی و مالی بر توسعهفضایی ریسک 

، نشان دادند که هر دو نوع ریسک مالی و اقتصادی اثر منفی معناداری  (SDM)  کارگیری رویکرد پانل فضایی دوربینو به

ها همچنین بیانگر وجود های آنمالی )عمق، دسترسی و کارایی نهادهای مالی( دارند. یافتهبر شاخص چندبعدی توسعه

معنا که ریسک  این  به  بود؛  فضایی  میاثرات سرریزی  مالی یک کشور  و  اقتصادی  توسعههای  مالی کشورهای  توانند 

،  همجوار را نیز تحت تأثیر منفی قرار دهند. علاوه بر این، نتایج نشان داد کشورهایی با سطح بالاتر توسعه اقتصادی 

که آن تحقیق بر  دهد که در حالینتایج این مطالعه با پژوهش حاضر نشان می.  کنندمالی بیشتری را تجربه میتوسعه

که پژوهش  در حالی  مالی کشورهای آسیایی تمرکز داشته،ها بر توسعههای اقتصادی و مالی و اثرات فضایی آنریسک 

 3مطالعه محمدی خیاره   .الملل توجه دارد مالی و تجارت بینکننده توسعهحاضر به سازوکارهای سیاستی و نهادی تقویت

های  و با استفاده از رویکرد خودرگرسیون با وقفه  2023تا   1995( با تمرکز بر کشورهای نوظهور طی دوره  1404)

دهد که  مالی و تحول ساختاری پرداخته است. نتایج نشان میبه بررسی رابطه بین توسعه های تابلوییتوزیعی در داده

ای که سهم بخش کشاورزی کاهش یافته  گونهطور معناداری با تغییر ترکیب بخشی اقتصاد همراه است، بهمالی بهتوسعه

به و  صنعت  سهم  توسعهو  میان  دوسویه  علی  رابطه  شواهد  همچنین  است.  یافته  افزایش  خدمات  رشد  ویژه  و  مالی 

  گیرد که در شرایطکند. این مطالعه با تأکید بر بستر نهادی ایران نتیجه میهای صنعت و خدمات را تأیید میبخش

توسعه دولت،  اعتباری  مداخلات  و  مالی  میسرکوب  حتی  و  نشده  منجر  منابع  بهینه  تخصیص  به  لزوماً  تواند  مالی 

دهد که اگرچه هر دو پژوهش به مقایسه این مطالعه با تحقیق حاضر نشان می  .های ساختاری را تشدید کندناکارآمدی

های اساسی در جامعه آماری و رویکرد تحلیلی  پردازند، اما تفاوتمالی و تحولات اقتصادی کلان میرابطه متقابل توسعه

 
1 Sarafzar et al. (2023) 
2 Mohamadzadeh et al. (2024) 
3 Mohammadi Khiyareh (2025) 
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و    2022تا    2012های  یافته طی سالکشور منتخب در حال توسعه و توسعه 14وجود دارد. مقاله حاضر با بررسی  

مالی و ادغام تجاری تحلیل کرده  های پولی و حکمرانی را در توسعهکارگیری مدل پانل اثرات ثابت، نقش سیاستبه

است. بنابراین، در حالی که مطالعه محمدی خیاره بر تحول ساختاری و تغییر ترکیب بخشی اقتصادهای نوظهور تمرکز  

الملل  مالی و تجارت بینهای کلان پولی و نهادی در ارتقای توسعهدارد، مقاله حاضر با رویکردی متفاوت، به سیاست

 .شودهای او محسوب میپرداخته و از این جهت مکمل یافته

های پولی  مالی، حکمرانی و سیاستهای پیشین هرچند ابعاد مختلفی از توسعهدهد که پژوهش مرور ادبیات نشان می

طور منفرد بر یک عامل متمرکز  که اغلب مطالعات بهاند، اما چند محدودیت اساسی دارند. نخست آنرا بررسی کرده

مالی را در یک  های پولی بر توسعههای اقتصادی و سیاستای از متغیرهای نهادی، ریسک زمان مجموعهشده و اثر هم

های زمانی محدود یا کشورهایی منفرد را  که بیشتر تحقیقات، دورهاند. دوم آنچارچوب تحلیلی جامع مدنظر قرار نداده

نتایج را کاهش میبررسی کرده قابلیت تعمیم  اقتصادهای در حال توسعه و دهد. سوم آناند که  ویژه به  که در بستر 

های پولی و کیفیت حکمرانی هنوز  مالی، سیاستکشورهایی با سرکوب مالی و مداخله گسترده دولت، رابطه میان توسعه

استبه نشده  شناسایی  دقیق  این  .طور  دادهاز  از  استفاده  با  که  است  آن  در  حاضر  مطالعه  ضرورت  پانل  رو،  های 

تر ارائه دهد. این  مالی، تصویری جامعهای پولی بر توسعهسیاست  ، چندکشوری و تحلیل یکپارچه تعامل میان حکمرانی

گذاران فراهم  ای برای سیاستتواند شواهد تجربی تازهکند، بلکه میتنها به غنای ادبیات موجود کمک میرویکرد نه

 .مالی و تسهیل ادغام تجاری انتخاب کنندآورد تا مسیر کارآمدتری در جهت تقویت توسعه

 روش تحقیق -3
یافته و در حال توسعه است که طی دوره زمانی  کشور منتخب توسعه 14ای از  جامعه آماری این پژوهش شامل مجموعه

ای مناسب برای  سازی یک بستر مقایسهاند. انتخاب این نمونه با هدف فراهممورد بررسی قرار گرفته  2022تا   2012

اثرات   حکمرانیسیاستتحلیل  و  پولی  به    های  دسترسی  کشورها،  گزینش  برای  اصلی  معیار  است.  پذیرفته  صورت 

بوده است. تنوع نهادی و   المللی پول و صندوق بین  المللی همچون بانک جهانیهای سالانه و معتبر از نهادهای بینداده

 .کند های اقتصادی گوناگون را فراهم میتر الگوهای رفتاری در محیطساختاری موجود در این نمونه، امکان تحلیل عمیق

 :در این پژوهش، متغیرهای کلیدی شامل موارد زیر هستند

(،  LFDI)  خالص  یورود  ی خارج  می مستق   ی گذار  هیسرما  - 3(،  LGO)  اثر بخشی دولت   -2(،  LGROWTH)  رشد  -1

(،  LBR)  پول گسترده  -7(،  LCORR)  کنترل فساد   -6(،  LCURR)  موجودی حساب تجاری  - 5(،  LEX)  نرخ ارز  -4

اعتبارات    -11(،  LPER)   درآمد سرآنه  -10(،  LLRIN)  تورم و نرخ بهره  -9(،  LASSET)  مرکزیدارایی های بانک   -8

 باشد.(، میLXM)  صادرات و واردات -12(،  LDOMESTIC) هاتوسط بانک  یبه بخش خصوص یداخل

مؤثر بر   های متنوع بانک مرکزی همراه با حکمرانیهدف اصلی این تحقیق، تحلیل و ارزیابی تأثیر اقدامات و سیاست

افزون بر این، برخی متغیرهای کلان اقتصادی و کنترلی نیز در این مطالعه مدنظر قرار گرفته   .مالی استمیزان توسعه

 :زیر شده شوند. مطابق با مشخصات تعیینو بررسی می
Findevi j = α0 + Σαi j CBi j +Σβi j Institi j +Σγi j Macroi j+ Σ Ωi j Othersi j + ɛi j 

ji Findev مالی را برای کشورماتریسی از متغیرهایی است که توسعهi  در سال j کند، گیری میاندازه 
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ijCB  ماتریسی از متغیرهای مرتبط با بانک مرکزی کشور i در سال j   ،استji Instit  اقدامات  های  گیریماتریسی از اندازه

است متغیرهای    ijMacro،  نهادی  از  کشورکلان  ماتریسی  برای  از    ijcontrolsاست،   j در سال i اقتصادی  ماتریسی 

ها،  متغیرهای کنترلی است. انتخاب این متغیرها بر اساس ادبیات موجود مرتبط با این موضوع، در دسترس بودن داده

، متغیر وابسته  بیشترتحلیلبرای    گیرند است.نظریه اقتصادی و اینکه آیا آنها به خوبی در مدل به صورت آماری جای می

ها به شکل زیر ارائه  ساختار مالی و بازگشایی مالی مدل  شود که عبارت اند ازداده مینمایش  توسط دو اندازه مختلف

  :شوندمی
Finstrucij = α0 +Σαij CBij +Σβij Institij +Σγij Macroij + ΣΩij Othersij + ɛij 
Finopenij = α0 +ΣαijCBij +Σβij Institij +Σγi j Macroij + Σ Ωij Othersij+ ɛij 

ijFinstruc:   ساختار مالی کشور i  در سالj    است. ترکیبی از سطح توسعه بانک ها و سطح توسعه بازار مالی را ارائه

 .محاسبه می شود  توسط بانک ها  ی به بخش خصوص یاعتبارات داخل دهد. با می

ijFinopen :بازبودن اقتصاد کشورi  در سال j  در یک کشور را اندازه گیری می کند  صادرات و وارداتاست. میزان. 

: CBij  کشور    یمدرن برا  یبانک مرکز   ی است که نقش اصل   یی رهایمتغ  سیماترi    را در سالj  و    کندیم  ی ریگاندازه

  ی هاییسطح دارا،  توسط بانک ها  ی به بخش خصوص  ی، اعتبارات داخلسودنرخ    و   است: نرخ ارز، تورم   ریز  ی رهایشامل متغ

 هر کشور و در طول زمان. ی، پول گستردهبانک مرکز

ijInstit :کشور  یبرا ی اقدامات نهاد سیماترi   در سالj  اثربخشی دولت و کنترل فساد.  عبارتند از: که است 

ijMacro  :کشور    یبرا  استیس   یرهایمتغ  سیماترi    در سالj  :یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  رشد،  است که شامل ،  

 ، صادرات و واردات، موجودی حساب تجاری است.خالص یورود

ijControl :کشور  یبرا رهایمتغ  ریسا سیماترi   در سالj  شامل: درآمد سرانه است س یماتر نیاست. ا. 

 های تحقیق یافته -4
گیرند،  های تابلویی مورد استفاده قرار میشده در ادامه، نتایج سه آزمون کلیدی را که معمولاً در تحلیل دادهجداول ارائه

آزموننمایش می این  ارزیابی  دهند.  و همچنین  تصادفی  اثرات  و  ثابت  اثرات  بین  مناسب  انتخاب مدل  منظور  به  ها 

 .شوندپایداری زمانی ضرایب مدل به کار گرفته می

 1آزمون چاو -4-1

های  های مختلف، نظیر دورهرود که آیا ضرایب مدل برای زیرنمونهزمون چاو به منظور بررسی این موضوع به کار میآ

در صورتی که فرضیه صفر مبنی بر برابری ضرایب   . های جمعیتی متنوع، یکسان هستند یا خیرزمانی متفاوت یا گروه

دهنده ناسازگاری مدل در کل نمونه است و بیانگر نیاز به تخمین جداگانه مدل برای هر زیرنمونه رد شود، این امر نشان

 .خواهد بود

 (: آزمون چاو 1جدول )
 d.f. Prob آماره  متغیرهای وابسته 

LDOMESTIC 095480/46 (129,13 ) 0000/0 

LXM 647658/90 (129,13 ) 0000/0 

 تحقیق  های یافتهمنبع: 

 
1 Chow Test 
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، به طور قابل توجهی بزرگ است، با  LXMو    LDOMESTIC( برای هر دو متغیر وابسته،  1آمار آزمون چاو )جدول  

بسیار کوچک )تقریباً صفر(. بنابراین، این واقعیت که ضرایب در کل دوره برابر هستند، مردود است. در غیر این    pمقدار  

های  در طول زمان یکسان نبوده و بر اساس دوره  LXMو    LDOMESTICها در  صورت، با بیان متفاوت، ضرایب مدل

 های متفاوتی دارد. مختلف نیاز به مدل

 1آزموش براش پگن - 4-2

واریانس همگنی  تعیین  مدلبرای  در  خطا  دادههای  براشهای  آزمون  از  تابلویی  ناهمگونی  -های  شد.  استفاده  پگن 

 کند. های خطا در بین افراد یا در طول زمان، فرض همسویی را در مدل های کلاسیک نقض میواریانس

 (: آزمون براش پگن 2جدول )

 Both زمان  مقطع  متغیرهای وابسته 

LDOMESTIC 6701/244 127153/1 7973/245 

 (0000/0 ) (2884/0 ) (0000/0 ) 

LXM 7928/422 034263/1 8270/423 

 (0000/0 ) (3092/0 ) (0000/0 ) 

 تحقیق  های یافتهمنبع: 

برای هر دو    pکند که آیا خطاها در بین افراد متفاوت است یا خیر. مقادیر  ( بررسی می2مقطع: این آزمون )جدول  

های خطا در بین افراد ناهمگن است. تجزیه و تحلیل زمانی:  دهد واریانسمتغیر وابسته بسیار پایین بود، که نشان می

بسیار    LDOMESTICبرای    pاین آزمون چگونگی تغییر واریانس خطا در دوره های مختلف را در نظر می گیرد. مقدار  

تغییر می    LDOMESTICپایین است، که نشان می دهد واریانس های خطا به طور قابل توجهی در طول زمان برای  

های خطا عمدتاً در  دهد واریانسدار نیست، که نشان میدرصد معنی 5در سطح   LXMبرای   pکند. با این حال، مقدار 

عی و سری  پایدار هستند. این تجزیه و تحلیل تفاوت ها در واریانس خطا را در هر دو بعد مقط LXMطول زمان برای  

دهنده ناهمگونی در هر دو مورد  برای هر دو متغیر وابسته بسیار کوچک بود که نشان pزمانی تخمین می زند. مقادیر  

 است.

 2آزمون هاسمن -4-3

های دو مدل به طور قابل  شود. اگر تخمینهای اثرات ثابت و تصادفی استفاده میآزمون هاسمن برای تعیین بین مدل

 توجهی متفاوت باشد، مدل اثرات ثابت انتخاب بهتری است.

 (: آزمون هاسمن 3جدول )

 .Chi-Sq. d.f. Prob آماره   .Chi-Sq متغیر های وابسته 

LDOMESTIC 498204/29 11 0019/0 

LXM 992772/29 11 0016/0 

 تحقیق  های یافتهمنبع: 

 
1 Breusch-Pagan Test 
2 Hausman Test 
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در هر دو متغیر وابسته بسیار کوچک است که باعث رد فرضیه صفر می شود که مدل اثرات    Pمقادیر    3در جدول  

ترین مدل بود. نتایج این  مناسب  LXMو    LDOMESTICتصادفی را پیشنهاد می کند. بنابراین، مدل اثرات ثابت برای  

 کند: ها امکان استنتاج زیر را فراهم میآزمایش

مدل اثرات ثابت مناسب تر است و بر اساس نتایج آزمون هاسمن، مدل اثرات ثابت برای هر دو متغیر وابسته ترجیح  

داده می شود. این نشان می دهد که اثرات خاص فردی )اثرات زمان ناپذیر( در مدل وجود دارد و با متغیرهای توضیحی  

نس های خطا در مدلی که باید تخمین زده شود در بین افراد  همبستگی دارد. واریانس های خطا ناهمگن هستند. واریا

و در طول زمان برای هر دو متغیر وابسته ناهمگن است. این فرض همسویی را که زیربنای مدل کلاسیک است، نقض  

ه  کند. ضرایب مدل ناپایدار هستند. ضرایب برای هر دو متغیر وابسته در طول زمان تغییر می کند و نیاز به توسعمی

 مدل های جداگانه برای دوره های مختلف وجود دارد. 

 1ریشه واحد -4-4

آزمون ریشه واحد یک ابزار آماری مهم در اقتصادسنجی است که برای تعیین ثابت بودن یک سری زمانی استفاده می  

های زمانی غیر  شود. ایستایی به ثبات میانگین، واریانس و کوواریانس یک سری زمانی در طول زمان اشاره دارد. سری

های اقتصادسنجی تأثیر  توجهی بر نتایج مدلتوانند به طور قابلدهند که میهایی را نشان میثابت روندها یا چرخه

استفاده شده است که یکی از پرکاربردترین    2ز آزمون لوین لین چونبرای آزمون ایستایی، در این پژوهش ابگذارند.  

شود. این آزمون فرض همگنی در ضریب خودرگرسیونی مقاطع  های پانل محسوب میهای ریشه واحد در دادهآزمون

ها، امکان بررسی پایایی متغیرها را فراهم  گیرد و با آزمون فرضیه صفر وجود ریشه واحد در دادهمختلف را در نظر می

 .سازدمی

 (: آزمون ریشه واحد4جدول )
 نتایج Prob آماره  متغیرها 

LGROW 61984/5- 0000/0 I (0) 

LGO 65885/2- 0039/0 I (0) 

LFDI 62374/5- 0000/0 I (0) 
LEX 21151/3- 0007/0 I (0) 

LCURR 82331/3- 0001/0 I (0) 

LCORR 66302/3- 0001/0 I (0) 

LBR 39417/3- 0003/0 I (0) 

LASSET 21163/5- 0000/0 I (0) 

LLRIN 43863/2- 0074/0 I (0) 

LPER 78073/1- 0375/0 I (0) 

LDOMESTIC 76181/2- 0029/0 I (0) 

LXM 88514/2- 0020/0 I (0) 
 تحقیق  های یافتهمنبع: 

 
1 Unit root test 
2 Levin, Lin & Chu (LLC) 
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است. این بدان معنی است که فرضیه صفر    0.05بسیار کمتر از سطح معمولی    4برای همه متغیرها در جدول    pمقادیر  

ریشه واحد رد می شود، بنابراین این متغیرها ثابت هستند. از نتایج آزمون می توان دریافت که اکثر متغیرهای در نظر  

این نتیجه مهم است زیرا چنین متغی اقتصاد سنجی بدون  گرفته شده ثابت هستند.  توانند در مدل های  رهایی می 

 عوارض ناشی از عدم ایستایی مورد استفاده قرار گیرند. 

 1ثابت  اثرات تخمین تابلویی   نتایج-4-5

استفاده می کند. متغیر وابسته اولیه    2022تا    2012کشور از سال    14های تابلویی سالانه  این تجزیه و تحلیل از داده

هایی از متغیرهای مستقل آورده  کنند. در زیر نمونهها به بخش خصوصی اعطا میمیزان اعتبار داخلی است که بانک 

اثربخشی دولت، سرمایه ارز، تراز حساب جاری، پول گسترده،  شده است: رشد،  نرخ  گذاری مستقیم خارجی خالص، 

های بانک مرکزی، تورم، نرخ بهره، درآمد سرانه، صادرات، واردات و کنترل فساد. رابطه بین این متغیرها با استفاده  دارایی

مالی  دهد تا تأثیر متغیرهای مستقل را بر توسعهاز مدل رگرسیون پانل اثرات ثابت برآورد شد. این مدل به ما اجازه می

استفاده شد. نتایج در جدول زیر نشان    2افزار ایویوزرهای مورد مطالعه بررسی کنیم. برای برآورد مدل از نرمدر کشو

 داده شده است.

 اعتبارات داخلی به بخش خصوصیتخمین    نتایج (:  5جدول )
 .Prob آماره تی Std. Error ضرائب  متغیر ها

LGROWTH 460076/0- 207072/0 221814/2- 0279/0 

LGO 0147253/0- 041653/0 535202/3- 0006/0 

LFDI 294890/0 172071/0 713772/1 0888/0 

LEX 048512/0 027941/0 736201/1- 0847/0 

LCURR 0144447/0- 010944/0 320089/1- 1889/0 

LCORR 391626/0 039985/0 794242/9 0000/0 

LBR 627006/0 087049/0 202927/7 0000/0 

LASSET 009991/0- 018162/0 550122/0- 5831/0 

LLRIN 084302/0- 041934/0 010334/2- 0463/0 

LPER 106915/0 052417/0 039705/2 0432/0 

LXM 482369/0 092797/0 198131/5 0000/0 

C 725496/0- 732602/0 990300/0- 3237/0 

 تحقیق  های یافتهمنبع: 

(، رشد اقتصادی تأثیر منفی قابل توجهی بر اعتبار داخلی به بخش خصوصی دارد. به  5بر اساس جدول فوق )جدول  

عبارت دیگر، افزایش نرخ رشد اقتصادی به طور قابل توجهی با کاهش اعتبار بانکی به بخش خصوصی همراه است. این  

 
1 Fixed Effects Panel  
2 Eviews 
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های رشد اقتصادی بالا، احتمالاً منابع مالی به  نتیجه ممکن است نشان دهد که در کشورهای مورد مطالعه، در دوره

ها تمایل کمتری به ارائه اعتبار به بخش خصوصی دارند. اثربخشی دولت  شود و بانک ها هدایت میسمت سایر بخش

توان به شرایط نهادی کشورهای مورد بررسی نسبت داد؛ جایی  این نتیجه را میداری است دارای ضریب منفی و معنی

به تجاری  و  مالی  بازارهای  در  دولت  مداخلات  و محدودیتکه  منابع  ناکارآمد  تخصیص  به  کارایی،  ارتقای  های  جای 

دهد که در غیاب اصلاحات نهادی و شفافیت سیاستی، حتی  شود. بنابراین، این یافته نشان میبوروکراتیک منجر می

. سرمایه گذاری مستقیم خارجی دارای ضریب  گرددمالی و تجاری منجر نمیرانی ظاهراً اثربخش نیز لزوماً به توسعهحکم

درصد است که نشان می دهد افزایش سرمایه گذاری خارجی تأثیر مثبتی بر اعتبارات    90مثبت و معناداری در سطح  

داخلی به بخش خصوصی دارد. نرخ ارز دارای ضریب مثبت و معنی داری است که نشان می دهد افزایش نرخ ارز می  

.  است ناچیز اما  منفی ضریب  دارای  زایش اعتبارات داخلی به بخش خصوصی باشد. حساب تجاریتواند محرکی برای اف 

  تاثیر   این   اما  برساند،  آسیب  داخلی   اعتبار   به   است  ممکن   جاری  حساب   موجودی  افزایش  که   دهد   می   نشان   متغیر   این

  به  فساد  کنترل افزایش که معناست بدان این. دارد معناداری و مثبت تأثیر فساد  کنترل.  نیست دار معنی اریآم نظر از

  که   است  آن  از  حاکی  نتیجه  این.  است  مرتبط  خصوصی  بخش  به  داخلی  اعتبار  افزایش  با   توجهی  قابل  و  مستقیم  طور

  توجهی قابل مثبت تأثیر گسترده  پول. بخشد می بهبود  را  خصوصی بخش به دهی  وام شرایط  کشورها در فساد  کاهش

  به   تواند  می   پول   عرضه  افزایش.  است  خصوصی   بخش  به  داخلی   اعتبار   بر  پولی  سیاست  تأثیر   دهنده  نشان   که   دارد 

.  است  ناچیز   اما   منفی   ضریب  دارای  مرکزی بانک   های  دارایی. کند  کمک خصوصی   بخش  در  اعتبار   به   دسترسی تسهیل

  از   تاثیر  این  اما  بزند،  لطمه  داخلی  اعتبار  به  است  ممکن  مرکزی  بانک   هایدارایی  افزایش  که  دهدمی  نشان  متغیر  این

  تورم   و  سود   نرخ   افزایش  دهد می  نشان   که   دارند   معناداری   و   منفی   رابطه   بهره   نرخ  و   تورم.  نیست  دار معنی  آماری   نظر

  واردات  و صادرات. شود می خصوصی بخش به داخلی اعتبارات کاهش  نتیجه در  و مالی  تامین هایهزینه افزایش باعث

  تجارت   حجم  افزایش  که  دهد  نشان  است  ممکن  این.  دارد  معناداری  و  مثبت  تأثیر  خصوصی  بخش  به  داخلی  اعتبارات  بر

  را  خصوصی   بخش  به  دادن  وام   برای  مالی  منابع  نتیجه  در   و   بخشد  بهبود  را  کشور  یک   مالی   شرایط  تواند  می  خارجی

 . دهد افزایش

کنند.  دهد که در آن صادرات و واردات به عنوان متغیرهای وابسته عمل مییک تحلیل رگرسیونی را ارائه می 6جدول 

گذاری  متغیرهای مستقل مورد استفاده در این مدل شامل نرخ بهره، نرخ تورم، درآمد سرانه، اثربخشی دولت، سرمایه

ها، مانده  ک مستقیم خارجی، خالص جریان ورودی، نرخ ارز، اعتبارات داخلی ارائه شده به بخش خصوصی توسط بان

های این تحلیل  باشد. عرضه گسترده پول، ذخایر بانک مرکزی و رشد اقتصادی. یافتهحساب جاری و کنترل فساد می

 رگرسیون در جدول بعدی بررسی شده است.

 نتایج تخمین صادرات و واردات   (:6جدول )
 .Prob آماره تی Std. Error ضرائب  متغیر ها

LLRIN 140787/0 030995/0 542283/4 0000/0 

LPER 248390/0 055190/0 500629/4- 0000/0 

LGO 104979/0 031320/0 351801/3 0011/0 
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LFDI 229032/0- 126243/0 814208/1- 0720/0 

LEX 093427/0 032795/0 848859/2 0051/0 

LDOMESTIC 192912/0 061590/0 132174/3 0021/0 

LCURR 004591/0 008054/0 570004/0 5697/0 

LCORR 063870/0- 038185/0 672651/1- 0968/0 

LBR 479083/0- 089212/0 370172/5- 0000/0 

LASSET 035111/0 015302/0 294520/2 0234/0 

LGROWTH 347283/0 151793/0 287871/2 0238/0 

C 354531/6 750120/0 471623/8 0000/0 

 تحقیق  های یافتهمنبع: 

دار آماری هستند که  نشان داده شده است، هر دو نرخ بهره و تورم دارای ضریب مثبت و معنی  6همانطور که در جدول  

دهد افزایش این متغیرها با سطح صادرات و واردات رابطه مثبت دارد. با این حال، درآمد سرانه با ضریب منفی  نشان می

دهد افزایش درآمد سرانه با کاهش صادرات و واردات همراه است. ضریب اثربخشی  داری همراه است که نشان میو معنی

مثبت دولت نشان می دهد که بهبود عملکرد دولت می تواند صادرات و واردات را افزایش دهد. این ممکن است به  

بهبود زیرساخت اعتماد سرمایهدلیل  افزایش  باشد. سرمایهها، کاهش موانع تجاری و  گذاری مستقیم خارجی  گذاران 

گذارد.  دهد این متغیر بر صادرات و واردات تأثیر میمعنی دار است که نشان می  %10دارای ضریب منفی و در سطح  

همچنین ضریب مثبت و معنادار آماری نرخ ارز بیانگر آن است که کاهش ارزش پول داخلی بر صادرات و واردات تاثیر  

مثبت و معناداری دارد. این شاید به دلیل افزایش رقابت پذیری کالاهای صادراتی باشد. متغیر اعتبار داخلی به بخش  

ها دارای ضریب مثبت و معناداری است که نشان دهنده تاثیر مثبت آن بر صادرات و واردات است.  خصوصی توسط بانک 

رساند. کنترل فساد ناچیز است و تأثیر توجه به ضریب منفی آن به صادرات و واردات آسیب می  موجودی سرمایه با

تواند ناشی از آن باشد که افزایش نقدینگی  این یافته میمنفی دارد. پول گسترده متغیر مهمی است که تأثیر منفی دارد،  

بازانه هدایت شده و در نتیجه، به جای تقویت  های غیرمولد و سفتهدر کشورهای مورد بررسی عمدتاً به سمت فعالیت

دهد. ذخایر بانک  ، بنابراین هم صادرات و هم واردات را کاهش میتجارت خارجی، فشارهای تورمی ایجاد کرده است

یابد. رشد اقتصادی  مرکزی با ضریب مثبت معنادار است، یعنی با افزایش این ذخایر، هم صادرات و هم واردات افزایش می

 شود.ت مثبت و قابل توجهی دارد، بنابراین افزایش رشد اقتصادی منجر به افزایش صادرات و واردات میاثرا
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 یافته و در حال توسعه مالی کشورهای توسعهتوسعهروند    : (1)  نمودار

 المللی پول های بانک جهانی و صندوق بینمنبع: داده 

نشان    2022تا    2012های  یافته و در حال توسعه را طی سالروند توسعه مالی کشورهای توسعه(  1) در نمودار فوق

اند که  ، داشته180تا    150یافته )خط آبی( همواره سطوح بالایی از توسعه مالی، تقریباً بین  دهد. کشورهای توسعهمی

های مالی مستحکم است. اوج این روند در سال  بیانگر نهادهای مالی کارآمد، دسترسی گسترده به اعتبارات و زیرساخت

های اقتصادی مانند بحران کرونا بوده و پس  ای با شوکهای مقابلهشود که احتمالاً ناشی از سیاستمشاهده می 2020

در مقابل، کشورهای در حال توسعه )خط نارنجی( در محدوده    .از آن کاهش جزئی در مسیر تعادلی بازارها رخ داده است

کند.  های دسترسی به خدمات مالی و ضعف نهادهای مالی را منعکس میقرار دارند که محدودیت(  73–56تری )پایین

کوتاه نوسانات  وجود  سال  با  در  چشمگیر  افزایش  و  است  افزایشی  کلی  روند  سیاستنشان  2020مدت،  های  دهنده 

ها، شکاف معنادار توسعه مالی جهانی  مقایسه میان گروه  .هاستهای مالی در پاسخ به بحرانحمایتی و تقویت زیرساخت

نهادها و زیرساختکند و ضرورت سیاسترا برجسته می ارتقای  برای  های مالی در کشورهای در حال  های هدفمند 

 .نمایدتوسعه را تأکید می

 ی و پیشنهادهاریگجه ینت -5
این مطالعه با هدف بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی، مالی، پولی و نهادی بر اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و  

دهد که رشد اقتصادی و اثربخشی دولت، برخلاف برخی  های تجربی نشان میحجم تجارت خارجی انجام شد. یافته

های رشد اقتصادی،  دهد که در دورهاین امر نشان می .مطالعات پیشین، تأثیر منفی و معنادار بر اعتبارات داخلی دارند

ها هدایت شوند و دسترسی بخش خصوصی به وام محدود گردد. در مقابل، عواملی  منابع مالی ممکن است به سایر بخش

ری  گذاری مستقیم خارجی، کنترل فساد، افزایش نرخ ارز و دسترسی به اعتبار داخلی اثر مثبت و معناداهمچون سرمایه

مالی  بر اعتبارات بخش خصوصی دارند، که اهمیت کیفیت نهادی، شفافیت اقتصادی و جذب سرمایه خارجی را در توسعه

( همسو است، که  2022( و موگانی و همکاران ) 2023های میخایلوف و همکاران ) این نتایج با یافته  .کندبرجسته می

، نتایج نشان  صادرات و وارداتدر بخش    .کنندمالی تأکید میگذاری خارجی و کیفیت نهادی را در توسعهاهمیت سرمایه

دهد که نرخ بهره، تورم، نرخ ارز و رشد اقتصادی تأثیر مثبت و قابل توجهی بر صادرات و واردات دارند، در حالی که  می

و نقش دولت در ایجاد  های پولی و مالی  ها بر اهمیت سیاستدرآمد سرانه و تراز حساب جاری اثر منفی دارند. این یافته

 .شرایط رقابتی و پایدار برای تجارت خارجی تاکید دارد
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 های تحقیق محدودیت-5-1

–2012ی  کشور منتخب طی دوره  14های پانل مربوط به  گیری از دادهاین پژوهش اگرچه تلاش کرده است با بهره

  با   اما  دهد،  ارائه  تجاری  ادغام  و  مالیتوسعه  بر  حکمرانی  کیفیت  و  پولی   هایسیاست  تأثیر  از  روشن  تصویری  2022

  معیارهایی   براساس  نمونه  انتخاب  زیرا  است؛  محدود   نسبتاً  کشورها   تعداد  نخست،.  است  روروبه  نیز  هاییمحدودیت

  استاندارد   حکمرانی   هایشاخص  وجود  و   اقتصادی   ساختار   نسبی   همگنی   اعتماد، قابل  های داده  به  دسترسی   همچون

 .است گرفته   صورت
 پیامدهای سیاستی عملیاتی-5-2

 :بندی شده عبارتند ازها، پیشنهادات سیاستی به صورت عملیاتی و اولویتبر اساس یافته
های پایش دیجیتال، دفاتر بازرسی مستقل و شفافیت  اندازی سامانهراه:   تقویت شفافیت نهادی و کنترل فساد  •

 .در فرآیند اعطای اعتبار به بخش خصوصی
های تدریجی کاهش نوسانات، استفاده از ابزارهای مشتقه برای  اجرای سیاست   :مدیریت نرخ ارز و نرخ بهره •

 .بندی شده نرخ بهرهپوشش ریسک و برنامه زمان
های هدفمند و تضمین حمایت قانونی کاهش موانع اداری، ارائه مشوق   :گذاری مستقیم خارجیتسهیل سرمایه •

 .گذاراناز سرمایه
ها، کاهش موانع تجاری، تسهیل  بهبود زیرساخت   :صادرات و وارداتمالی و  ارتقای اثربخشی دولت در توسعه •

 .های شفاف نظارتی فرایندهای اداری و ایجاد کانال
 بندی اقداماتاولویت-5-3

 اولویت نخست: اصلاح نهادهای مالی و کنترل فساد  •
 اولویت دوم: مدیریت نرخ ارز و نرخ بهره •
 اولویت سوم: توسعه تجارت خارجی و جذب سرمایه خارجی  •

مالی و گسترش تجارت خارجی به کیفیت نهادی، شفافیت اقتصادی و جذب  دهد که توسعهمطالعه حاضر نشان می

با مکانیزماجرای سیاست .سرمایه خارجی وابسته است تواند دسترسی  های نظارتی دقیق، میهای پیشنهادی همراه 

بخش خصوصی به اعتبار را بهبود بخشد، حجم تجارت خارجی را افزایش دهد و مسیر توسعه اقتصادی پایدار را هموار  

یافته زمینه  کند.  در  آینده  تحقیقات  برای  ارزشمند  بستری  تجربی،  شواهد  ارائه  بر  علاوه  پژوهش  این  های 

سازی تخصیص منابع مالی در شرایط  ای نوین برای بهینهآورد و دریچههای اقتصادی و مالی فراهم میگذاریسیاست

 .کندهادی ارائه میمتغیر اقتصادی و ن

 تضاد منافع 
 .دارندمی اعلامتضاد منافع را   نبود نویسندگان  
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