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  از   استفاده   در حال توسعه با   کشور   71  در   کارایی سیستم مالی   بر   نااطمینانی تورم   تأثیر   ی بررس هدف از این مطالعه  
منظور   بدین .  است   2023- 2004ی زمانی  ( طی دوره Panel -ARDLپانل )  رگرسیون با وقفه توزیعی   خود   مدل   یک 

شین پسران بررسی شده، سپس آزمون استقلال مقطعی  ابتدا ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد ایم  
-Panel)   ی پانل با وقفه توزیعی    ون ی خودرگرس جهت تشخیص وابستگی مورد بررسی قرار گرفته است، در نهایت مدل  

ARDL  )  .و شاخص حکمرانی تأثیر منفی    نتایج بیانگر این است که در بلندمدت نااطمینانی تورم برآورد شده است
شوند. همچنین نتایج نشان  داری بر کارایی سیستم مالی دارند و موجب کاهش کارایی سیستم مالی می و معنی 

دار است، اما در  مالی بر کارایی سیستم مالی مثبت و معنی دهد که در بلندمدت تأثیر رشد اقتصادی و توسعه  می 
 . ر کارایی سیستم مالی دارند دار ب مدت تأثیر منفی و معنی کوتاه 

 ارجاع به مقاله: 
بر کارا   ینانینااطم  ریتأث  یبررس(.  1404. )شهاب،  جهانگیریو    فاروق ،  محمودی.،  علی،  رضازاده   ستم ی س  ییتورم 

 . 1-29 ،(3)21، (های اقتصادی سابقاقتصاد مقداری )بررسی  یفصلنامه .  Panel-ARDL کرد ی: رو یمال
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 مقدمه  -1
مهم  ی کیتورم    ینانینااطم پ   نی تراز  تأث  یاقتصاد  یهاچالش  ن یتردهی چیو  که    راتیاست 

باعث    تواند ینوسانات تورم مدارد. در واقع،    یمال  یهاستمیس   ییبر عملکرد و کارا  یاگسترده
اقتصاد  یمال   ماتیدر تصم  یثباتیب  جادیا ا  یمال  ینهادها  یو  از    ییکارا  ق،یطر  نیشود و 

تأث  یلما  یهاستمیس تحت  شرا  ر یرا  در  دهد.  به  یطیقرار  تورم  مکه  نوسان    کند، یشدت 
دچار    یاقتصاد  یهاتیفعال ری وام و سا یمنابع، اعطا صی در تخص  یها و مؤسسات مالبانک

مختلف    ی هادر حال توسعه که با چالش  یدر کشورها  ژهیو مسأله به  نی. اشوندیمشکل م
 . کندیم دا یپ  یشتریب ت یمواجه هستند، اهم یاقتصاد

تواند تأثیر منفی قابل توجهی بر  ویژه نوسانات تورم، مینااطمینانی اقتصادی، به
های اقتصادی ناپایدار، این  ای با سیاستهای مالی داشته باشد. در کشورهکارایی سیستم

های انقباضی  ها در این شرایط مجبور به اتخاذ سیاستشدت بیشتر است. بانکتأثیرات به
است  می مالی  سیستم  کارایی  کاهش  و  تسهیلات  اعطای  در  کاهش  آن  نتیجه  که  شوند 

شود، نهادهای  های اقتصادی دشوار میها در مورد تورم و سایر شاخصبینیهنگامی که پیش
های مالی دقیق و اثربخش نخواهند بود، که موجب کاهش کارایی  مالی قادر به انجام تحلیل

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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Ramahi, & Khan,-Aman, Anwar, Khan, Haddad, Al ) شودکلی سیستم مالی می
2024.)   

تواند موجب کاهش  بینی آن دشوار است، میویژه زمانی که پیشنوسانات تورم، به
بانک ریسکتوانایی  مدیریت  در  این  ها  شود.  بهینه  به صورت  مالی  منابع  تخصیص  و  ها 

پذیر و ناپایدار به شدت مشاهده  بینیویژه در کشورهای با اقتصادهای کمتر پیشمشکل به
تواند به صورت مؤثری با تغییرات ناگهانی در تورم و  شود، جایی که سیستم مالی نمیمی

ها به دلیل عدم اطمینان اقتصادی،  در این شرایط، بانک .سازگار شوددیگر عوامل اقتصادی 
کنند که این امر خود موجب کاهش حجم  ای اتخاذ میگریزانههای ریسکمعمولاً سیاست

 ,Baum, Caglayan)  شودتبع آن، کاهش کارایی سیستم مالی میهای مالی و بهفعالیت
, 2021& Xu .) 

ها و نهادهای مالی کمک کند تا در برابر نوسانات  کتواند به بانحکمرانی خوب می
تر باشند و در نتیجه، کارایی سیستم مالی را حفظ کنند. در کشورهای با حکمرانی  تورم مقاوم

شدت  های اقتصادی ناپایدار، نهادهای مالی در مقابله با نوسانات تورم بهضعیف و سیاست
بنابراین،  .  شودش کارایی سیستم مالی میپذیر خواهند بود و این خود منجر به کاه آسیب

می پایدار  و  شفاف  بهحکمرانی  منفی  تواند  تأثیرات  با  مقابله  در  مهم  عامل  یک  عنوان 
Luo, Kamarudin, & Nor, N ,)  نااطمینانی تورم و بهبود کارایی سیستم مالی عمل کند

2024 .) 
ریسکبانک و  تورم  نوسانات  با  مواجهه  در  بهها  اقتصادی،  کمبود   های  دلیل 

و  بینیپیش دقیق  سیاستبیهای  در  نشان  ثبات  خود  از  کمتری  کارایی  اقتصادی،  های 
توسعه،  دهند می و  بزرگ  اقتصادهای  در  حتی  میکه  تورم  نوسانات  نیز  باعث  یافته  تواند 

Chaoqun, Shen, Huizhen, & Wei ,)  ها و مؤسسات مالی شودکاهش کارایی بانک
2024 ) 

دیگر،   سوی  )باز  همکاران  و  پاسخ(  2021اوم  که  دارند  نیز  تأکید  سیاستی  های 
ها  تواند در کاهش تأثیرات منفی نااطمینانی تورم بر کارایی سیستم مالی مؤثر باشد. آنمی

های اقتصادی شفاف و پایدار، نهادهای مالی قادر به  معتقدند که در کشورهای با سیاست
صادی هستند و این بهبود در کارایی سیستم مالی  های اقتمقابله با نوسانات تورم و ریسک

تواند  پذیر و منسجم میبینیهای اقتصادی پیشعبارت دیگر، سیاسترا به همراه دارد. به
 ,Baum)  نقش مهمی در کاهش تأثیرات منفی نااطمینانی تورم بر نهادهای مالی ایفا کند

, 2021Caglayan, & Xu) . 
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تیجه گرفت که نااطمینانی تورم یکی از عواملی  توان نمی  در راستای مطالب فوق
گذارد. این مسأله در کشورهایی که با  های مالی تأثیر میشدت بر کارایی سیستماست که به

اقتصادی و سیاستچالش ناپایدار مواجه هستند، شدت بیشتری پیدا میهای  کند و  های 
ود شود. در چنین شرایطی،  ها در انجام وظایف خ ممکن است منجر به کاهش توانایی بانک

طور مؤثر منابع مالی  توانند بهیابد و نهادهای مالی نمیهای مالی کاهش میکارایی سیستم
های مالی و مشکلات اقتصادی شود.  تواند موجب بحرانرا تخصیص دهند، که این امر می

ای برخوردار  ت ویژهها از اهمیهایی برای کاهش آنحلبنابراین، تحلیل این تأثیرات و یافتن راه
در کشورهای در حال توسعه، نااطمینانی تورم نه تنها بر عملکرد سیستم مالی بلکه    .است

تأثیر میهای سرمایهگیریبر تصمیم اقتصادی  این  گذاری، تخصیص منابع، و رشد  گذارد. 
اقتصادی  های ارزشمندی برای بهبود مدیریت  تواند بینشپژوهش با ارائه چارچوب علمی، می

 .این کشورها فراهم کند
، شاخص حکمرانی، رشد  نااطمینانی تورم  تاثیر   بررسی  مطالعه  این   هدف  بنابراین، 

مالی توسعه  و  مالی  اقتصادی  کارایی سیستم  از  بر  منظور  بدین  که    هم   مدل  یک  است، 
استفاده    ARDL-Panel  -   1پانل   رگرسیون با وقفه توزیعی  خود  مدل  نام  به  جدید  انباشتگی

 که   دارد  وجود  ادبیات  در  زیادی   شواهد  (.2001Pesaran, Shin, & Smith ,)  شودمی
 است.  انباشتگی  هم  جدید مدل  Panel-ARDL مدل   که کند می  تصریح

 مبانی نظری   -2
  مشخص  اقتصادی  کلیدی  های شاخص  در   مکرر  نوسانات   با  که  کلان  اقتصاد  محیط  یک  در
  گیریتصمیم  رفتارهای(  هادولت  و  کنندگانمصرف  گذاران،سرمایه)   اقتصادی  عوامل  شود،می

  منطقی، انتخاب   تئوری اساس بر  تا کنند می  تنظیم کلان اقتصاد بر  حاکم شرایط  با  مطابق  را
  اطلاعات  تمام  گنجاندن  با  اقتصادی  عوامل  فرآیند،  این  در.  دهند   انجام  بهینه  هایانتخاب
  بخشد،   بهبود  را  بهینه  نتایج  تحقق  شانس  تواندمی  که  گیریتصمیم  فرآیند  در  مرتبط  و  موجود
  مثال،   عنوان  به.  دهد می  کاهش  اقتصادی  کلان  نوسانات  چنین  برابر  در  را  پذیریآسیب
  گرفتن   قرار  کاهش  با  را  تورمی  فشارهای  برابر  در  پذیریآسیب  است  ممکن  کنندگان  مصرف

  گیریتصمیم  فرآیند  در  گذاریقیمت  به  مربوط  اطلاعات  تمام  از  استفاده  با  هاشوک  معرض  در
 . برسانند حداقل  به

 
1 Panel Autoregressive Distributed Lag (P-ARDL) 
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  مالی،  موسسات   مانند  شرکتی  هایسازمان  یا  گذارانسرمایه  میان  در  حال،  این  با 
  پیگیری  مستلزم  اغلب  کلان  اقتصاد  هایشوک  یا   نوسانات  برابر  در  پذیری  آسیب   کاهش

  که  اساسی  هایاستراتژی.  است  کلان  اقتصاد  رقابتی  محیط  یک  در  تطبیقی  هایاستراتژی
  تضمین  شامل شوند،می اتخاذ کلان اقتصاد هایشوک برابر در آوریتاب افزایش برای اغلب

  ادبیات.  است   تحول  حال  در   کلان  اقتصاد  محیط  یک  در  پذیری انعطاف  و  عملیاتی  کارایی
  مانند  اقتصادی  عوامل  عملکرد  و  کلان   اقتصاد  محیط  در  رویدادها  بین   پویا  تعاملات  به  مربوط 
 ,Pacini et al  ؛ Issah & Antwi, 2017) است    گسترده  شرکتی  مؤسسات  و   ها شرکت
 (. Abaidoo, 2019 ؛Khan et al, 2018  ؛Haider et al, 2018 ؛2017

  کلان   اقتصاد  نااطمینانی  که  دادند  نشان (  2017)  سیلان  و بایر   مرتبط،  مطالعه  یک  در
  قابل  طور   به   موجود  مطالعات   اگرچه.  گذاردمی  تأثیر  شرکت  سودآوری  بر   توجهی  قابل   طور  به

ً   اما  است،   متفاوت   شناسی روش  و   رویکرد   نظر  از   توجهی    کنند می  تایید  را   دیدگاه  این  عمدتا
  و  ها شرکت  عملیاتی  هایفعالیت  و  عملکرد  بر  زیادی  میزان  به  کلان   اقتصاد   شرایط  که

 ) (Bayar & Ceylan, 2017.گذاردمی  تأثیر اقتصاد  یک در مؤسسات

 نظریه انتخاب عقلانی  -1-2
از نظریه انتخاب عقلانی یکی  اقتصاد محسوب مینظریه  این نظریه  های مرکزی در  شود. 

دهد. نظریه انتخاب عقلانی بیان  های رفتار انتخابی عاملان اقتصادی را توضیح میمکانیسم
انتخابمی که  عام  هایکند  سرمایهنهایی  مانند  اقتصادی،  سیاستلان  گذاران،  گذاران، 

وکار، با استفاده از تمام اطلاعات موجود و  کنندگان و سایر بازیگران در محیط کسبمصرف
 .شودرسانی میمرتبط در هر زمان هدایت یا اطلاع

اقتصادی در فرآیند تصمیماین نظریه فرض می گیری خود عقلانی  کند که عاملان 
در مقاله خود   (1996) وریند .کنندغلب با هدف ارضای منافع شخصی عمل میهستند و ا
سازی منافع شخصی یکی از اصول کلیدی نظریه انتخاب عقلانی  کند که اصل بهینهتأکید می

می انتظار  فرضیه،  این  اساس  بر  مدیران  است.  و  اقتصادی  عاملان  تصمیمات  که  رود 
 .(Vriend, 1996 ) های اقتصاد کلان باشدکننده پویاییمنعکسمؤسسات در بخش مالی  

با   ( 2014) به عنوان مثال، آوونانگ و فونینگ بیان کردند که عاملان اقتصادی در محیطی 
گذاری خود  بازار، ناشی از نوسانات اقتصاد کلان، اغلب تصمیمات سرمایه  بالای  هایهزینه

می تعویق  به  آمپاعلاوه.  ing, 2014)(Awounang & Fon اندازندرا  و  دیوید  این،    بر 
گذاری را  های موجود، تصمیمات سرمایهناشی از سیاست یاطمیناننانشان دادند که  (2018)
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تأثیر قرار می اقتصادی اشاره  تحت  انتخابی عاملان  به نقش اطلاعات در رفتارهای  و  دهد 
 .  (Abaidoo & Agyapong, 2023) کندمی

 نااطمینانی تورم بر کارایی سیستم مالی تأثیر   -2-2
شکل در  مهمی  نقش  تورم  مینااطمینانی  ایفا  مالی  سیستم  کارایی  بیگیری  ثباتی  کند. 

شود  ها برای نهادهای مالی میبینی باعث افزایش ریسکاقتصادی ناشی از تورم غیرقابل پیش
گیرد. نااطمینانی  ر قرار میدر تخصیص منابع به طور مؤثر و کارآمد تحت تأثی و توانایی آنها 

نرخ در  بیشتر  نوسانات  به  منجر  معمولاً  هزینهتورم  افزایش  و  بهره  استقراض  های  های 
شود، زیرا نهادهای مالی برای مقابله با ریسک تغییرات تورم در آینده این موارد را در نظر  می
تر بگیرند  را سخت ها تصمیمات بلندمدت مالی شود که بانکگیرند. این عوامل باعث میمی

گذاری و کاهش کارایی سیستم  دهی و سرمایههای وامکه در نهایت منجر به کاهش فعالیت
 .( Abaidoo & Agyapong, 2023شود )مالی می

های  بینی مالی و افزایش هزینههای پیشنااطمینانی در تورم باعث اختلال در مدل
رم معمولاً با نوسانات بیشتر در بازارهای سهام  شود. علاوه بر این، نااطمینانی تو معاملاتی می

گذاران را کاهش داده و نقدینگی بازار  تواند اعتماد سرمایهو اوراق قرضه همراه است که می
(. این کاهش اعتماد منجر به کاهش کارایی سیستم مالی  Wu et al, 2020را مختل کند )

 .ودش و توانایی آن در پاسخ سریع به تغییرات اقتصادی می
بینی ناپذیری تورم باعث اختلال در  کنند که پیش( اشاره می2023آبیدو و آگیاپونگ )

شود که تأثیر منفی بر کارایی  توانایی نهادهای مالی برای تعیین پارامترهای ریسک مناسب می
های مالی دارد. رابطه بین نااطمینانی تورم و کارایی سیستم مالی پیچیده است و نیاز  واسطه

توان  می  ها را کاهش دهند. در نهایت نظیمات مداوم توسط نهادهای مالی دارد تا ریسکبه ت
که کرد  چالشبیان  باعث  مستقیم  طور  به  تورم  نااطمینانی  کارایی ،  برای  جدی  های 

بازارهای مالی را مختل کرده و هزینهشود و میهای مالی میسیستم های سرمایه را  تواند 
 .(Abaidoo & Agyapong, 2023) کنندگان افزایش دهدوکارها و مصرفبرای کسب

 تأثیر حکمرانی بر کارایی سیستم مالی  -3-2
مکانیسم دارد.  مالی  کارایی سیستم  بر  زیادی  تأثیر  کشور  های حکمرانی  کیفیت حکمرانی 

  طور   به—کارآمد  عمومی  مؤسسات  و   فساد  عدم  شفاف،  قانونی  هایچارچوب  مانند — قوی
  تر قوی  حکمرانی  ساختار   با   کشورهای .  گذارند می  تأثیر   مالی  هایسیستم  کارایی  بر   مثبت 
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 ً   هستند  هایی سیاست  اجرای  به   قادر  زیرا   دارند   کارآمدتری  و   پایدارتر   مالی  هایسیستم  معمولا
 .(2024Luo, Kamarudin, & Nor ,) کنندمی تقویت را  مالی  بازارهای به اعتماد که

مانند حاکمیت قانون، اثربخشی نظارتی و ثبات سیاسی  حکمرانی، که شامل عواملی 
با  است، به طور مستقیم بر کارایی عملیاتی نهادهای مالی تأثیر می گذارد. در یک محیط 

توانند به اطلاعات قابل اعتماد دسترسی پیدا کنند که عدم  حکمرانی خوب، نهادهای مالی می
این رو به  تقارن اطلاعاتی را کاهش می دهد که تصمیمات  آنها این امکان را میدهد و از 

اهمیت حکمرانی در کشورهای در حال توسعه بیشتر    .گذاری بهتری بگیرند دهی و سرمایهوام
یافته توسعه  کمتر  مالی  بازارهای  که  جایی  محیطاست،  و  قوی  اند  همیشه  نظارتی  های 

منفی نااطمینانی  تر، قادر به کاهش اثرات  های حکمرانی قویکشورهای با شاخص  .نیستند 
تقویت   طریق  از  خوب،  حکمرانی  هستند.  خود  مالی  سیستم  کارایی  بر  تورم  و  اقتصادی 

تواند نهادهای مالی را در  های اقتصادی پایدار، میشفافیت و اطمینان از استقرار سیاست
 (. 2021Baum, Caglayan, & Xu ,) برابر تأثیرات منفی نااطمینانی محافظت کند 

تر معمولاً  کنند که کشورهای با ساختار حکمرانی قوی( اشاره می2024)  و و همکاران ی ل
دهند و به طور کلی  های مالی را کاهش میهای نظارتی مؤثرتری دارند که ریسکچارچوب

با تغییرات در  بخشند. توانایی بانکهای مالی را بهبود میکارایی سیستم ها برای سازگاری 
میمات آگاهانه به شدت به شفافیت و کیفیت حکمرانی  های اقتصادی و اتخاذ تصسیاست

های مالی را تضعیف  توانند سیستمثباتی سیاسی میبستگی دارد. به عنوان مثال، فساد و بی
در نتیجه، حکمرانی   .کرده و منجر به تخصیص ناکارآمد منابع و کاهش عملکرد مالی شوند 

کند زیرا عدم قطعیت را کاهش  یفا میهای مالی امؤثر نقش اساسی در بهبود کارایی سیستم
کند که نهادهای مالی در یک محیط شفاف  داده، ثبات را تقویت کرده و اطمینان حاصل می

 (. Luo, Kamarudin, & Nor, 2024) کنندمیو رقابتی فعالیت  

 تأثیر رشد اقتصادی بر کارایی سیستم مالی  -4-2
یابد. این تقاضا به نهادهای  ش میدر شرایط رشد اقتصادی، تقاضا برای خدمات مالی افزای

دهد که ظرفیت خود را برای ارائه خدمات بهبود بخشند و از طریق کاهش  مالی اجازه می
ها، کارایی بیشتری ایجاد کنند. افزایش تولید  های عملیاتی و افزایش مقیاس فعالیتهزینه

ساختار مالی   عنوان یک شاخص کلیدی رشد اقتصادی، به تقویتبه (GDP) ناخالص داخلی
با افزایش رشد اقتصادی،    .شودوری در تخصیص منابع میکند و موجب بهبود بهرهکمک می

یابد. این شرایط باعث  های نکول کاهش یافته و اعتماد به نهادهای مالی افزایش میریسک
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های مولد  پروژهها و سایر مؤسسات مالی بتوانند منابع مالی بیشتری را به  شود که بانکمی
   .دهند، که این امر بهبود کارایی سیستم مالی را به دنبال دارد و سودآور اختصاص

کنند که رشد اقتصادی و کارایی  بر این نکته تأکید می( 2021سیوتکوویچ و همکاران )
رشد اقتصادی منجر به افزایش درآمدها و    و  کنندای عمل میصورت چرخهسیستم مالی به

گردد. در  شود، که خود موجب تقویت بازارهای مالی و افزایش نقدینگی میمی  اندازهاپس
مقابل، کارایی بالای سیستم مالی به تخصیص بهتر سرمایه و افزایش رشد اقتصادی کمک  

تر و ابزارهای  رشد اقتصادی پایدار باعث افزایش تقاضا برای خدمات مالی پیشرفته  .کندمی
می نوین  امر  مالی  این  میشود.  فرصت  مالی  نهادهای  نوآوری  به  حوزه  در  تا  دهد 

گذاری کنند و محصولات و خدمات جدیدی ارائه دهند، که این نیز به بهبود کارایی  سرمایه
 . (2021ćeloviđ, & Ranć, CogoljevićCvetkovi ,) کند سیستم مالی کمک می

. یک اقتصاد  های مالی داردرشد اقتصادی تأثیر مستقیم و مثبتی بر کارایی سیستم
دهد که باعث گسترش بازارها و نهادهای  در حال رشد معمولاً تقاضا برای اعتبار را افزایش می

که منجر به افزایش    شده گذاری بیشتر  شود. با رشد اقتصادی، تقاضا برای سرمایهمالی می
واسطه کارایی  بهبود  و  بازارها  در  مالی  نقدینگی  اقتصادیهمچنین،    گردد.میگری    رشد 

خدمات مالی، افزایش سودآوری نهادهای مالی و حمایت از نوآوری در محصولات و خدمات  
 .دهدرا گسترش میمالی  

تر وام دهند زیرا تقاضا  در دوران رشد اقتصادی قوی، نهادهای مالی قادرند آزادانه
مثبت  یابد. این باعث ایجاد یک چرخه  یابد و ریسک نکول کاهش میبرای اعتبار افزایش می

دهی بیشتر از رشد اقتصادی حمایت کرده و کارایی سیستم مالی را  شود که در آن واممی
اقتصادی، سیستم  .دهد افزایش می این حال، در دوران رکود  با سطوح  با  های مالی اغلب 

می مواجه  کمتر  نقدینگی  و  ریسک  از  میبالاتری  کاهش  را  آنها  کارایی  که    دهدشوند 
(, 2024Ramahi, & Khan-Haddad, Al Aman, Anwar, Khan, .) 

 مالی بر کارایی سیستم مالی   توسعه تأثیر    -5-2
کند. یک سیستم مالی  های مالی ایفا میتوسعه مالی نقش کلیدی در بهبود کارایی سیستم

می نهادها  به  را  امکان  این  یافته  دهند،  توسعه  تخصیص  مؤثر  طور  به  را  منابع  که  دهد 
گری مالی را بهبود بخشند که همه این موارد به  مدیریت کنند و واسطه  ها را بهترریسک

کند. توسعه مالی، که با عواملی مانند در دسترس بودن خدمات  کارایی کلی اقتصاد کمک می
شود، به طور مستقیم کارایی  بانکی، عمق بازارهای مالی و تنوع ابزارهای مالی تعریف می
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گذاری و گسترش مشاغل بهبود  ردن منابع لازم برای سرمایهسیستم مالی را از طریق فراهم ک
 .بخشد می

دهد  های سرمایه را کاهش میدهد، هزینهتوسعه مالی نقدینگی بازار را افزایش می
بخشد. یک سیستم مالی توسعه یافته به نهادهای مالی  و کیفیت خدمات مالی را بهبود می

می را  امکان  خاصاین  طور  به  که  خدمدهد  خاص  تر  نیازهای  که  دهند  ارائه  مالی  ات 
های مالی  در نتیجه، نهادهای مالی در سیستم  کند.کنندگان را برآورده  وکارها و مصرفکسب

توسعه یافته قادرند سرمایه را به طور مؤثر تخصیص دهند که منجر به رشد اقتصادی بیشتر  
 . ( 2021ćeloviđRan , &ć, CogoljevićCvetkovi ,)  شودو بهبود کارایی سیستم مالی می

های با بازدهی بالاتر انجام  یافته، تخصیص منابع به پروژههای مالی توسعهدر سیستم
ناکارآمدیمی کاهش  و  اقتصادی  کارایی  بهبود  به  امر  این  میشود.  کمک  کند.  ها 

طریق    (2012)  همکاران  و  کونتدمیرگوچ از  مالی  توسعه  که  دارند  تأکید  نکته  این  بر  نیز 
های مولد اقتصادی، بهبود کارایی سیستم مالی را تسهیل  سازی جریان سرمایه به بخشبهینه

 .k, Feyen, & Levine,áihČKunt, -üç( Demirg 2012(کندمی
می(  2024)  برنکوئیست  و  لیسبنسکی کارایی  نکناشاره  بر  مالی  توسعه  تأثیر  که  د 

ضعف نهادی و مشکلات ساختاری  سیستم مالی در کشورهای در حال توسعه بیشتر به دلیل  
تواند از طریق گسترش  محدود شده است. با این حال، در این کشورها نیز توسعه مالی می

گذاری  سرمایه.  بازارهای اعتباری و کاهش ریسک، موجب بهبود کارایی سیستم مالی شود
که میبهمستقیم خارجی   توسعه مالی معرفی شده است  تقویت  برای  ابزاری  اند  تو عنوان 

شیوه بهترین  و  بهدانش  تأثیر  این  کند.  منتقل  کشورها  به  را  مالی  مدیریت  در  های  ویژه 
گذاری مستقیم خارجی به سرمایه کشورهای در حال توسعه قابل مشاهده است، جایی که

 (.Lisbinski & Burnquist, 2024)  کند افزایش نقدینگی و کارایی بازارهای مالی کمک می

 پیشینه تحقیق  -3
  هایداده  از  استفاده  با  ریسک  بر  اقتصادی  ( به بررسی تأثیر نااطمینانی2020همکاران )  و  وو

اند.  پرداخته  2016-2000  ی زمانیطی دوره  نوظهور  اقتصاد  34  در   بانک  1500  از  بیش   پانل
.  یابد می  افزایش  اقتصادی  نااطمینانی  سطح  افزایش  با  بانک  که ریسک  دهدمی  نشان  نتایج

بیانگر   همچنین   انتظار،  گزینه  ارزش  به  بیشتر  بانک  ریسک-نااطمینانی  رابطه  نتایج 
 . است  تقاضا  مختلف  جانبی  اثرات  بانک تا  ایرمه  رفتارهای  و  بازده  جستجوی  هایاستراتژی

(Wu, Yao, Chen, & Jeon, 2020) 
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( و همکاران  اثرات 2021باوم    از   استفاده   با  مالی   بخش  از   جنبه   چندین   در   را  نااطمینانی  ( 
  نشان   اند. نتایج کشور مورد بررسی قرار داده  سطح  در   بزرگ  نامتعادل  پانل  داده   مجموعه

  به .  دهد می  کاهش   را  خصوصی  بخش  اعتبار   بودن  دسترس  در   تورم  نااطمینانی  که  دهد می
  به   اتکا  افزایش  و   کمتر   بازدهی  با  که  رساندمی  آسیب   هابانک  عملیاتی   عملکرد  و   کارایی

کهمی  نشان  بهره   بدون  درآمدی  هایفعالیت   زیرا   کند،می  مخدوش  را  بخش   ثبات  دهد 
 & ,Baum, Caglayan)  .دهدمی  افزایش  اعتباری  ریسک  برای  هابانک  اشتهای  نقدینگی،

Xu, 2021 .) 
  بانک با  ریسک   و   اقتصادی  نااطمینانی  ( به بررسی رابطه بین 2022ژانگ و همکاران )

با  حاکمیت  کننده  تعدیل  نقش تلفیقی و یک مدل تعادل    OLSاز روش    استفاده  ریسک 
  اند. پرداخته  ،2018 -2005  دوره  طی  چینی  شدهفهرست  تجاری  هایبانک  از  اینمونه  جزئی در

  و   افزایش  را  بانک  ریسک  توجهیقابل  طور  به  اقتصادی  نااطمینانی  دهد کهنتایج نشان می
  نااطمینانی  اثرات  که  دهدمی  نشان  تجربی  نتایج  براین،علاوه.  دهد می  کاهش  را  سودآوری
  دارد،   وجود  قوی  ریسک  حاکمیت  مکانیسم  یک  که  زمانی  بانک  عملکرد  و  ریسک  بر  اقتصادی

  و   زاییدرون  بررسی  چندین  تحت  که  زمانی  هایافته  این.  است  ترضعیف  توجهیقابل  طور  به
  پیامدهای  تضعیف   در  کلیدی  نقش  ریسک  حاکمیت .  مانندمی  باقی  گیرند،می  قرار  استحکام 

) ,Zhang.  کند می  ایفا  بانکی  بخش  پایدار  رشد  ترویج  و  هابانک  بر  اقتصادی  نااطمینان  زیانبار
Li, Xu, & Ortiz, 2022) 

  ثباتی بی  و   تورم  اطمینان  عدم   کلان،  اقتصاد  ریسک  ( تأثیر2023آگیاپونگ )  و  آبیدو 
  اقتصادهای   میان   در  مالی  مؤسسات   کارایی  بر   را  کلان   اقتصاد  کلیدی  هایشاخص  با  مرتبط

داده(  SSA)  2آفریقا   صحرای  جنوب  کشورهای  قرار  بررسی  از روش  مورد  منظور  بدین  اند. 
و (  1998)  4کرای   و  دریسکل  استاندارد  خطاهای  با(  POLS)  3معمولی پولد   مربعات  حداقل

  دهد  می  نشان  استفاده شده است. نتایج  2019  تا  1996  سال  از  SSA  اقتصاد  35  هایداده
.  کندمی  محدود  را  مالی  موسسات   کارایی  ارز،  نرخ  نوسانات  و  کلان  اقتصاد  ریسک  که

این است بیانگر  نتایج    مؤسسات   کارایی  بر   توجهیقابل  تأثیر   تورم   نااطمینانی  که  همچنین 
  شده  بررسی  تجربی  برآوردهای  این،  بر  علاوه.  دارد  منطقه  زیر  اقتصادهای  میان  در  مالی
  طور  به  را   مالی  مؤسسه  کارایی  و   تورم   نااطمینانی  بین  رابطه نهادی  کیفیت  که  دهد می نشان

 
2  sub-Saharan Africa (SSA) 
3 pooled ordinary least squares (POLS) 
4 Driscoll and Kraay’s  
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  بر   کلان  اقتصاد  ریسک  نامطلوب  اثر  سیاسی  ثباتیبی  حال،  عین  در.  کند می  تعدیل  مثبت
 . (Agyapong, 2023 Abaidoo &)  کندمی بدتر را مالی موسسات  کارایی

( تأثیر 2024لیو و همکاران    و  اسلامی   هایبانک  کارایی  بر  را   اقتصادی  نااطمینانی  ( 
  ، 2021  تا  2006  طی سال  ثانویه  هایداده  بر  مبتنی  کمی  روش  با استفاده از    متعارف  هایبانک

  اساس  بر  اقتصادی  نااطمینانی.  اند کشور مورد بررسی قرار داده  حکمرانی  کنندهتعدیل  اثر
  نااطمینانی  مثبت  کشور اثر  حکمرانی.  دهد می  افزایش  را  بانک  کارایی  اساسی،  رگرسیون  نتایج

  نااطمینانی  که علاوه براین نتایج بیانگر این است.  کندمی تعدیل را  بانک کارایی بر اقتصادی
,Kamarudin, & Nor,  (Luo  دارد   مثبت  ارتباط  هابانک  کارایی   نوع   دو   هر   با   اقتصادی

.2024) 
  عملیاتی   کارایی  بر  ریسک   و  نااطمینانی   تاثیر  ( به ارزیابی2024همکاران )  و   چائوکون 

 5پویا  شبکه  هایداده  پوششی  تحلیل  اساس  بر  چین  در  تجاری  بانک  26  اعتباری  کار  و  کسب
(DEA  )اند. نتایج  پرداخته  2022  تا   2016  ی زمانیطی دوره 6مالمکوئیست    شاخص  و مدل

  در  پویا   و   ایستا   دیدگاه  دو  هر  از چین  تجاری  هایبانک  اعتباری  وکار دهد که کسبنشان می
  و   ها ریسک  کاهش  برای  شدهتأسیس  مالی   مؤسسات   سایر   و   چین   تجاری   های بانک  نتیجه،

  ) ,Chaoqunهستند  مجهزتر  کشور  این  مالی  بخش   پایدار  رشد  از  حمایت  و  نااطمینانی
Shen, Huizhen, & Wei, 2024) 

( نااطمینانی2024امان و همکاران  تأثیر  به برررسی    عملکرد   بر  اقتصادی  سیاست  ( 
با  سیستم تعمیم  و  ایمرحله  دو  مربعات  حداقل   استفاده  مالی  گشتاورهای    و  یافتهروش 

  دهد کهنتایج نشان می  اند.پرداخته،  (2021-2002)  ساله   20  دوره   یک   در  کشور  22  هایداده
مالی، کارایی بازار    سیستم  کارایی  داری برو معنی  منفی  تأثیر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی

Ramahi, & -(Aman, Anwar, Khan, Haddad, Alمالی و کارایی مؤسسه مالی دارد 
Khan, 2024) 

،  OLS  هایروش  مطالعات پیشین که عمدتاً ازمرور مطالعات حاکی از آن است که  
POLS   ولی در این مطالعه به  اند،  های پانلی استفاده کردههای سنتی دادهیا سایر روش

بررسی تأثیر نااطمینانی تورم، رشد اقتصادی، حکمرانی و توسعه مالی بر کارایی سیستم مالی  
-Panel)  با وقفه توزیعی پانلی  نخودرگرسیو در کشورهای در حال توسعه با استفاده از روش  

ARDL)  می اینکه،  پرداخته  اول  دارد  نوآوری  دو  مطالعه  این  مدل  کارگیری  بهشود. 

 
5 Data Envelopment Analysis (DEA) 
6 Malmquist Index Model 
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مدت و  های کوتاهامکان تحلیل پویایی (Panel -ARDL)  با وقفه توزیعی پانلی  نخودرگرسیو 
این مدل به طور خاص برای بررسی روابط    و  کندبلندمدت رابطه بین متغیرها را فراهم می

، که در ادبیات مرتبط کمتر مورد توجه قرار گرفته  باشدمیپویا و پایدار بین متغیرها مفید  
های آن  مطالعات پیشین بیشتر به تأثیر کلی نااطمینانی اقتصادی یا سایر جنبهانیاً،  ث  .است

اقتصادی پرداخته نااطمینانی سیاست  این مطالعهاند.  مانند  به    اما در  تورم  نااطمینانی  بر 
تر و  عنوان یک متغیر خاص و بررسی تأثیر آن بر کارایی سیستم مالی یک رویکرد تخصصی

هایی چون بازارهای مالی کمتر  با ویژگی  ی در حال توسعهکشورهاچنین،  . همتر استعمیق
پذیری بالاتر در برابر تورم و نااطمینانی آن،  و آسیب  یافته، نوسانات اقتصادی بیشتر توسعه

لذا هدف اصلی این مطالعه     .کنندفرد برای بررسی این موضوع فراهم میبستری منحصربه
  PANEL-ARDLبر کارایی سیستم مالی با استفاده از روش    بررسی تأثیر نااطمینانی تورم

 است.   2023-2004ی رمانی کشور در حال توسعه طی دوره 71در 

 الگو تحقیق  -4
از مدلروش    معرفی  قبل  بررسی      ،تخمین  ایستایی    ییستا یا  هایآزمونبه  بررسی  جهت 

است که آزمون    نی نکته قابل توجه ا    . شودمتغیرها و جلوگیری از رگرسیون کاذب پرداخته می
کنند که  یاشاره م  7مور و فوری دهد.  یبه کار م  ن ی از روش تخم  یروشن  واحد نشانه  شهیر

مورد مطالعه در سطوح    یرها ی شود که همه متغیاستفاده م  یروش حداقل مربعات پانل زمان
اگر متغ   دنکنیم  ان یب  ن یثابت باشند. همچن    ک یطح صفر و  در س  عهمورد مطال   ی رهایکه 

باشند  انباشتگی هم مدلداشته  پانلی  ،  توزیعی  وقفه  با      ARDL)-(Panel  8خودرگرسیو 
روش  است.  )  مناسب  پانلی  برداری  خطای  Panel-VARخودرگرسیون  تصحیح  الگوی  یا   )

  کی  انباشته از درجههممورد مطالعه    یرهای شود که متغیاستفاده م  یزمان(  VECMبرداری )
استفاده  (Panel -ARDL) خودرگرسیو با وقفه توزیعی پانلی    مطالعه از مدل   نی ا  ی . براباشند 

 . هستند  کیاز صفر و  ی بیترک  رهایمتغ   چون شده است،
از مدل  نیا پانلی    مطالعه  توزیعی  با وقفه    شنهاد یپ(Panel -ARDL) خودرگرسیو 

با وقفه   مدل   کند. میاستفاده  (  1999)شده توسط پسران و همکاران   توزیعی    خودرگرسیو 
به   ن ی روش تخم  ن ی. اد ینام  هم   ی قی تلف  ن ی انگی توان گروه میرا م  (Panel -ARDL) پانلی  

.  ه است استفاده قرار گرفت  مورد مورد مطالعه در سطوح مختلف    یرهایمتغ   انباشتگیهم  لیدل
  ی کبه دلیل اینکه ی(Panel -ARDL) خودرگرسیو با وقفه توزیعی پانلی    مدل  ن،ی علاوه بر ا

 
7 Mohr & Fourie 
8 panel autoregressive distributive model (P-ARDL) 
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  ح یترج ،  است   دیجد  انباشتگیهمآزمون    ن یهمچن و    پانل است   ن ی تخم  ی هاکیتکن   ن یآخراز  
 . (Pesaran, 2004؛ Dube & Zhou, 2013) شودیداده م

تکن  ودوج   یمطالعات متعدد از   & Dube)  انداستفاده کرده  ی مشابه  ک یدارد که 
Zhou, 2013  ؛Haug, 2008 ؛Mokotsanyane, 2016  ؛Nosier, 2012  بیان  (. محققان

  ل ی و تحل  هیامکان تجز  (Panel -ARDL) خودرگرسیو با وقفه توزیعی پانلی    که مدل  کنندمی
و    بیبلندمدت علامت ضر  لی تحل  کی  و   کند یمدت و بلندمدت را فراهم مرابطه کوتاه  کی

  5  ،1سطح  در    دیاست که مقدار احتمال با  یبدان معن   نی. اردیگ یمقدار احتمال را در نظر م
  جزء)  یمدت معادله هم انباشتگرابطه کوتاه  کی  گر،ید  سوی از. باشد  توجه  قابل  درصد  10  ای

بلندمدت    معادله .  باشد   ٪10  و   ٪5  ٪، 1دار در  یو معن  یمنف  د یکند که بایم  ل یخطا( را تحل
 نشان داده شده است:  ریمدت در زو کوتاه

∆LFSEi,t = ∅i.t(LFSEi-t-βi,t-j) + ∑ γj
ip-1

j=1 ∆ (LFSEi,t-j +

∑ δl-1
k=0 ∆(Xi)) + εi,t   

(1)  

ی مورد بررسی  در کشورها  کارایی سیستم مالی   دهندهنشان   LFSE (1رابطه )  در  که
حال در  متغ X که  یاست،  است  یرهایمخفف همه  ترت γ و∅ مستقل  دهنده  نشان  بیبه 

دهنده  نشان  بیبه ترت  t و i سیرنویوابسته و مستقل هستند. ز  یرهایمدت متغ کوتاه  بیضرا
 .خطا است جزء 𝜀 بلندمدت و بینشان دهنده ضرا β مقطع و زمان، 

  کاذب  جیمشکل باعث نتا نیاست. ا  یمقطع یوابستگ ،ییتابلو  یهاداده  جیمشکل را
  LMمتقاطع با استفاده از آزمون    ی آزمون وابستگ  شیتوان با آزما  ی حال، م  ن یشود. با ایم

  یها براتست  نیکرد. احتمال ا  یریامر جلوگ  نی از ا  ،11جیو بالتا  10، بروش و پاگان 9پسران 
 (. Garidziraim, 2022)  درصد باشد 10 ریز دیمتقاطع با ی گدر آزمون وابست یقبول

 برآورد الگو  -5
کشور در حال   71در  ی مال  ستمیس  ییتورم بر کارا ینانینااطم ریتأث  یمطالعه به بررس  نیدر ا

  ی ( طPanel -ARDLپانل )  یعیبا وقفه توز  ون یمدل خود رگرس   کیتوسعه با استفاده از  
در دسترس    ل ی( به دل 2023- 2004پرداخته شده است. دامنه دوره مطالعه )  2004-2023دوره  

  ییپژوهش شامل کارا  ن یمورد استفاده در ا  یهاداده شد. داده  حی ترج  رهایمتغ  یهابودن داده

 
9 Pesaran LM 
10 Breusch & Pagan 
11 Baltagi 
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و توسعه     یشاخص حکمران  ،یتورم، رشد  اقتصاد  ینانیوابسته(، نااطم  ری)متغ   یمال  ستمیس
  یکنترل ی رهایبه عنوان متغ   ی و توسعه مال  یشاخص حکمران  ، یاست. که رشد اقتصاد ی مال

از مطالعات امان و همکاران    یرویانتخاب شده به پ  لاستفاده قرار گرفته است و مد مورد  
 : شود یم  حیتصر ر ی( به صورت ز2023) اپونگیو آگ دو ی ( و آب2024)

LFSEit = β0 + β1EUPit + β2LGDPPit + β3LREGit +
β2LCREDITit + εit  

(2)  
 

زمان    iدر کشور  یمال  ستمیس  ییکارا  تمی: نشان دهنده لگار𝐿𝐹𝑆𝐸𝑖𝑡 )2(رابطه که در  
t  و متعلق به دولت به صورت    یدولت  یهااست، که با استفاده از شاخص اعتبار به شرکت

 یپول داخل  یهامحاسبه شده است، که نسبت اعتبار بانک  یناخالص داخل  دیاز تول   یدرصد
 (. IMF)منبع:   دهدیرا نشان م یناخالص داخل دیل و تو   یدولت یهابه دولت و شرکت

EUP𝑖𝑡:  در کشور  بیانگر شاخص نااطمینانی تورمi    زمانt  ،که در اینجا به پیروی    است
( از شاخص تورم تعدیل کننده  2020( و باوم وهمکاران )2023آگیاپونگ )  و  از مطالعه آبیدو

تعدیل کننده    سالانه  رشد  نرخ  با  محاسبه شده است که%(    سالانه)  داخلی  ناخالص  تولید
  نشان   اقتصاد  کل  در  را  قیمت  تغییر  نرخ  شود،می  گیریاندازه  داخلی  ناخالص  تولید  ضمنی

  واحد   به  داخلی  ناخالص  تولید  نسبت  داخلی،  ناخالص  تولید  تعدیل کننده ضمنی.  دهد می
بانک    ثابت  محلی   پول   واحد  به  داخلی  ناخالص  تولید  به  فعلی  محلی  پول )منبع:  است 

 . جهانی(
:LGDPP𝑖𝑡    )کشورلگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه )شاخص رشد اقتصادیi    زمان

t    به  2015است، که با استفاده از شاخص تولید ناخالص داخلی سرانه بر حسب سال پایه  
  داخلی  ناخالص  تولید سرانه  داخلی  الصناخ محاسبه شده است، که تولید ثابت  آمریکا دلار

  شده   اضافه ناخالص ارزش مجموع داخلی ناخالص تولید . است میانسال  جمعیت بر تقسیم
  منهای   و  محصول   بر   مالیات  هرگونه  اضافه  به  اقتصاد  در  مقیم   تولیدکنندگان   همه  توسط 
  استهلاک   برای  کسر  بدون.  است  نشده  لحاظ  محصولات  ارزش  در  که  است  هایییارانه

شود )منبع: بانک می  محاسبه  طبیعی  منابع  تخریب  و  تخلیه  برای  یا  شده  ساخته  هایدارایی
 .  جهانی(

 𝐿𝑅𝐸𝐺𝑖𝑡:  حکمرانی کشور  لگاریتم شاخص  استفاده شاخص    است.  tزمان    iدر  با 
  برای   دولت  توانایی  درک  نظارتی  محاسبه شده است، کیفیت   صدکی  رتبه:  نظارتی  کیفیت
  خصوصی  بخش  توسعه  ارتقای  و  اجازه  که  را  صحیحی  مقررات  و  هاسیاست  اجرای  و  تدوین

  تحت  کشورهای   همه  بین  در   کشور  رتبه  دهنده   نشان   صدک  رتبه .  کند بیان می  دهد، می  را
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.  است  رتبه  بالاترین   به  100  و  رتبه  ترین  پایین   به  مربوط  0  که  است  کل  شاخص  پوشش
  پوشش   تحت   کشورهای  ترکیب  در   زمان  طول   در  تغییرات   تصحیح   برای   درصدی  هایرتبه

WGI است )منبع: بانک جهانی( شده  تنظیم . 
LCREDIT𝑖𝑡  لگاریتم توسعه مالی در کشور :i   در زمانt    است، با استفاده از اعتبار  

داخلی محاسبه    ناخالص  تولید  به صورت درصدی از  هابانک  توسط  خصوصی   بخش   به  داخلی
  به  شده   ارائه  مالی   منابع   به  ها بانک  توسط  خصوصی   بخش  به  داخلی  اعتبار   شده است، که 

  جز   به  پذیرسپرده  هایشرکت)   گذاریسپرده  هایشرکت  سایر   توسط   خصوصی  بخش
)مانند می  اطلاق(  مرکزی  هایبانک و   بدون  بهادار  اوراق  خرید  وام،   طریق   از   شود    سهام( 

  برای.  کند می  ایجاد  را  بازپرداخت  ادعای  که  دریافتنی  هایحساب  سایر  و  تجاری  اعتبارات
 . است )منبع: بانک جهانی( دولتی هایشرکت به اعتبار  شامل  ادعاها این کشورها از برخی

𝜀𝑖𝑡:  در کشور خطا جزi در زمانt   .است 
شاخص ی  هاداده  آوریجمع  یبرا مجموعه  جهانیاز  بانک  توسعه  و     (WDI)های 

   .ه است استفاده شد 2004-2024( طی دوره زمانی IMFالمللی پول ) صندوق بین

 نتایج   تفسیر  -6

 های توصیفی  آماره  بررسی  -1-6
های  دادهبندی و توصیف  آوری، خلاصه کردن، طبقهجمع  جهت  هاییروشآمار توصیفی  در  

را توصیف    العهمطها و اطلاعات  . در واقع این آمار، دادهگیردمورد استفاده قرار می  آماری
-. در یک جمعدهد ارائه میاستفاده سریع و بهتر از آنها  برایها کلی از داده مدل کند و می

می  استفادهبا    کلی  بندی توصیفی  آمار  ویژگیمناسب  یک  توان  را    سریهای  اطلاعات  از 
  گیرندمیمورد استفاده قرار  مرکزی و پراکندگی    هایبدین جهت شاخص  توصیف کرد. که

ها  ای از دادهاصلی مجموعه  هایویژگی  ندتواناین است که می  هاشاخصاین    و کاربرد  کارکرد
به دهندصورت  را  نمایش  اینکهو    عددی  بر  علاوه  نتایج    درک  موجب  لذا  ،  شوندمیبهتر 

 . کندآسان می هم ها و مشاهدات دیگر مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمون
 

 نتایج آمار توصیفی متغیرها  . 1جدول  
 های تحقیق یافته مأخذ:  

Table 1. Descriptive statistics results of variables 
Source: Research findings 

ها شاخص   LFSE EUP LGDPP LREG LCREDIT 
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7707/1 میانگین   6675/7  6598/7  4047/3  0724/3  
7549/1 میانه   6198/5  7762/7  5708/3  2415/3  

2578/4 بیشینه   1901/94  5260/9  41711/4  8888/4  
-1832/5 کمینه   8472/24-  5354/5  7419/0 -  1684/6 -  

0338/1 انحراف استاندارد   2529/9  8639/0  7112/0  2996/1  
چولگی ضریب   5231/0-  5327/3  3540/0 -  9506/1 -  4319/4 -  
کشیدگی ضریب   4547/4  6513/25  1270/2  9001/8  4319/30  

 
  انه، یم  ن،یانگ یم   شامل   رها،یمتغ  ی فیآمار توص   ابزارهایاز  دهد که چند تا  ان مینش  (1) جدول  

انحراف مع   هاداده، حداکثر  هادادهحداقل   ص  سشاخترین  که مهمشده است.    بیان  اریو 
شاخص    همچنین  باشد.می  عتوزی  ثقل  مرکز   و   تعادل  نقطه  نمایانگر  واست    ی میانگین مرکز
ً .  مشاهدات است  تمرکز و مرکزیت نشان دادن    جهت   یخوب   ر یمتغ  یبرا  ن یانگ یمقدار م   مثلا

  است که بیان کننده این است که اکثر   7707/1  ( مساویLFSE)  لگاریتم کارایی سیستم مالی
شان  ناست که    انهیم   یمرکز  پارامترهای از    گر ید  یک ی.  دارندنقطه تمرکز    ن ای  حول  هاداده

در    است.جامعه    تیوضعدهنده   که  کارایی    بیان شده  ( 1) جدول  همانطور  لگاریتم  میانه 
  ن ای   مشاهدات از  نصف که    دهدنشان میکه    است  7549/1  ( معادلLFSE)  سیستم مالی 

  جینتا  با توجه به  علاوه براین .  هستند  شتریمقدار ب  ن یاز ا  گرید  نصف و  کمتر بوده  مقدار  
  ( معادل LFSE)  لگاریتم کارایی سیستم مالی مقدار نیشتری بشود که  شاهده میم  ( 1) جدول  
شاخص    نی مقدار ا  ن یو کمتر  است   2016مصر در سال  است که مربوط به کشور    2578/4
به  -1832/5 در  کشور    مربوط  مهمتر  یکی.  باشد یم  2005سال  تانزانیا    های شاخص  نیاز 

مشاهدات    یپراکندگ  زانیم  گیری برای اندازه  شاخصیکه    است  اریانحراف مع ی هم  پراکندگ
و   0338/1  ( معادلLFSE)  ی لگاریتم کارایی سیستم مالی که مقدار آن برا  است   ن یانگ یاز م 

با    ی چولگضریب    علاوه براینشده است.    ارائه  (1)   جدولدر  هم    رهایمتغ  بقیه   یبرا برابر 
  برای بررسی   شاخصی است که  واقعدر    یچولگضریب  .  باشدمیگشتاور سوم نرمال شده  

ً   ی کهعیتوز  کی  در.  گیرد مورد استفاده قرار می  عیتقارن توزعدم  ای  تقارن  وجود   متقارن   کاملا
  ی بالاتر چولگ  ر یبه سمت مقاد  یدگینامتقارن با کش  عیتوز  ک ی  یبراصفر و  مقدار آن    است

برا و  کش  عیتوز  یمثبت  با  مقاد  یدگینامتقارن  چولگ  ریبه سمت  مقدار    ی منف  ی کوچکتر 
(، شاخص حکمرانی  LGDPP(، رشد اقتصادی )LFSE)  متغیر کارایی سیستم مالی. باشدمی

(LREG( مالی  توسعه  و   )LCREDITچولگی دارای  چپبه    (  نااطمینانی    سمت  متغیر  و 
 . چولگی به سمت راست است اقتصادی دارای 
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 آزمون وابستگی مقطعی  -2-6
.  باشدیم  یپانل  یهاداده  یمرحله در اقتصادسنج   نی ها اولداده  یاستقلال مقطع  ص یتشخ

آزمون  نیا  یبرا )  یهااز جمله: آزمون  یمختلف  یهامنظور،  پاگان  و آزمون  1980بروش و   )
پانل متوازن    یهاداده  یآزمون برا  ن یاند. اشده  ی ( معرف2004)  (CD)  12سران پ  ی استقلال مقطع

نامتوازن م  نمونه  باشد یو  بر خلاف    ن، ی دارد. همچن   ی مطلوب  یهایژگیکوچک و  یهاو در 
قابل    جیکوچک هم نتا  یبزرگ و ابعاد زمان  یابعاد مقطع  ی(، برا 1980روش بروش و پاگان )

وقوع    یاعتماد به  نسبت  و  شده  ساختار  ای  کیگزارش  ضرا  یچند شکست    ب یش   بیدر 
  نی بر ا یآزمون مبن نیصفر در ا هیض (. فر Pesaran, 2004)  باشدیمقاوم م یفرد ونی رگرس

 پانل وجود ندارد.   یهاداده نی در ب  یمقطع یاست که وابستگ
نتا  با   یوجود وابستگ  (2جدول ) در    یمقطع  یحاصل از آزمون وابستگ  ج یتوجه به 

مبن  هیفرض  یعنی  شود،یم  دییتأ  یمقطع وابستگ  بریصفر  وجود  رد شده    یمقطع  یعدم 
واحد نسل اول    شهی، از آزمون ردر مدل  یمقطع  یبا توجه به اثبات وابستگ  ن یاست. بنابرا

 . شودیواحد استفاده م   شهیفقدان ر  ایوجود   یبررس یو پسران برا ن یش  م،یا یعنی
 ی متغیرها مقطع ی وابستگآزمون   .2جدول  
 یافته های تحقیق مأخذ:  

Table 2. Cross-sectional dependence test of variables 
Source: Research findings 

 CD 15پسران  LM 14مقیاس شده پسران  LM 13پاگان -بروش متغیرها 
ی  آماره 

 آزمون 
ارزش  
 احتمال 

ارزش   ی آزمون آماره 
 احتمال 

ی  آماره 
 آزمون 

ارزش  
 احتمال 

LFSE 16/14950 0000/0 8153/176 0000/0 7529/78 0000/0 
EUP 734/6321 0000/0 4231/54 0000/0 55471/50 0000/0 

LGDPP 10/28201 0000/0 7765/364 0000/0 9395/116 0000/0 
LREG 32/10838 0000/0 4898/118 0000/0 63388/11 0000/0 

LCREDIT 23/19527 0000/0 7398/241 0000/0 03193 /96 0000/0 

 
12 Pesaran’s Test of Cross-Sectional Independence   
13 Breusch-Pagan LM 
14 Pesaran scaled LM 
15 Pesaran CD 
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 برآورد مدل و یافته های تجربی   -3-6

 های ایستایی متغیرها آزمون   - 6-3-1
کاذب قبل از هرگونه برآورد    های¬ ونی از بروز رگرس یریجلوگ  یبرا ،یدر مباحث اقتصادسنج

موجود در    ی رهایمتغ   کهیحاصل کرد. درصورت  نانیاطم   رهای بودن متغ  ستا یاول از ا  دیمدل با
را نخواهند داشت. که    یساختگ  ون ی برآورد شده مشکل رگرس   یهانی باشند، تخم  ستایمدل ا

ها از  داده  یمقطع  ی با توجه به وجود وابستگ  رها یمتغ   ییستایا  یجهت بررس  ق یتحق   ن یدر ا
  نی . در اشود ی( استفاده مIPSو پسران )   نیش   م،یآزمون ا یعن یواحد نسل اول  شهیآزمون ر

آزمون در هر دو    ن یا  ج یواحد است. که خلاصه نتا  شه یبر وجود ر  یصفر مبن  ه فرضی ¬آزمون 
 گزارش شده است.  (3جدول ) روند در  ریو متغ   مبدأحالت با عرض از مبدأ و با عرض از  

 
    ایم، شین و پسران   نتایج آزمون ریشه واحد . 3  جدول 

 تحقیق فته های یامأخذ:  
Table 3. Results of the unit root test by Im, Shin and Sons 
Source: Research findings 

 
بیانگر این است که دو متغیر    (3جدول ) در    (IPS)نتایج حاصل از آزمون ایم، شین و پسران  

درصد با حالت عرض از مبدأ ایستا    5لگاریتم کارایی سیستم مالی و رشد اقتصادی در سطح  
نبوده، ولی بقیه متغیرها ایستا هستند. در حالت عرض از مبدأ و متغیر روند هم فقط متغیر  

 با عرض از مبدأ و متغیر روند  با عرض از مبدأ  متغیرها 

LFSE 
 - t 1015/3آماره   t 562/1آماره  

 0010/0 احتمال ارزش   940/0 ارزش احتمال 

EUP 
 -t 832/4آماره   -t 657/7آماره  

 000/0 ارزش احتمال  000/0 ارزش احتمال 

LGDPP 
 - t 46402/0آماره   -t 3257/0آماره  

 3213/0 ارزش احتمال  3723/0 ارزش احتمال 

LREG 
 - t 4636/5آماره   - t 6942/5آماره  

 000/0 ارزش احتمال  000/0 ارزش احتمال 

LCREDIT 
 - t 4101/2آماره   - t 4238/4آماره  

 0080/0 ارزش احتمال  0000/0 ارزش احتمال 
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باشند. با توجه به اینکه  اشد، ولی بقیه متغیرها ایستا میبرشد اقتصادی در سطح ایستا نمی
بعضی از متغیرها در سطح ایستا نیستند لازم است جهت جلوگیری از رگرسیون کاذب و  

 انباشتگی کائو قبل از تخمین مدل انجام شود. بررسی وجود رابطه بلندمدت، آزمون هم
 هم انباشتگی کائو   آزمون    - 6-3-2

های رگرسیون بوده و مشابه اجرای آزمون هم انباشتگی  به آزمون باقیماندهآزمون کائو مربوط  
داده  -انگل در  سریگرنجر  می  های  )زمانی  كائو  هم1999باشد.  آزمون  هم  انباشتگی  ( 

( را با فرض اين كه بردارهاي هم انباشتگی در هر مقطع همگن  ADFيافته ديكي فولر )تعميم
انباشتگی و نبود رابطه بلندمدت  صفر مربوط به عدم وجود هم  کند که فرضباشد را ارائه می

 .16گرددانباشتگی وجود دارد و رابطه بلندمدت بررسی میاست. در صورت رد فرضیه صفر هم
 انباشتگی کائو هم   آزموننتایج   . 4 جدول 

 تحقیق های یافته مأخذ:  
Table 4. Results of the kao test 
Source: Research findings 

 tآماره   ارزش احتمال 
 ADFآزمون 

000/0 9605/3 - 
 

مورد مطالعه رابطه    یکشورها  درADF آزمون     شود کهمشاهده می  (4جدول ) به  با توجه  
  0/ 05کمتر از    ADFآماره  ارزش احتمال    یعنی.  شودمی  دییمدل تأ  ی رهایمتغ   نی بلندمدت ب

  و   انباشتگیهملذا چون  کند.  یم  دأیی را ت  انباشتگیهمآزمون کائو وجود    جینتا  ، بنابرایناست
بیان  توان  یم، شودیم رفتهی درصد پذ  5در سطح    رهایمتغ  نی بلندمدت ب  یوجود رابطه تعادل

  انباشتههمدر سطح صفر    یایستا هستند، ول  I(1در سطح )  رها یمتغ   نکهیبا وجود ا  کرد که
 . شودیم  دییتا انباشتگیهمو  ستی ن بکاذ ون ی باشند و رگرسیم

 Panel-ARDLبرآورد الگو    - 6- 3- 3
از آزمون هاسمن استفاده   DEFو    PMG  ،MGزن  ابتدا جهت روش مناسب از بین سه تخمین

 . گزارش شده است (5جدول ) در شود، نتایج آزمون هاسمن می
 

 هاسمن   آزموننتایج   . 5جدول 
 تحقیق ته های یاف مأخذ:  

Table 5. Results of the Hasman test 

 
 ( گزارش شده است.1جویی در حجم مطالب در جدول پیوست )انباشتگی باند هم جهت صرفه آزمون هم  16
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Source: Research findings 
 PMGو   DEFانتخاب بین  PMGو   MGانتخاب بین  آزمون هاسمن 

 𝝌𝟐 4889/5 6737/6آماره  
 0831/0 1393/0 ارزش احتمال 

 
بر کارا و سازگار  ، فرضیة صفر مبنی(5جدول ) در  با توجه به مقدار آماره و ارزش احتمال آن  

، رد نشده و پذیرفته شده است.  DEFو  MG های  زننسبت به تخمین  PMGزن  بودن تخمین
تخمین زده شود. قبل از برآورد مدل بیاد تعداد  PMGبنابراین مدل باید با استفاده از روش 

شود. در این مطالعه، معیار مناسب  اطلاعاتی مشخص میهای مناسب با معیارهای  وقفه
 در نظر گرفته شده و مدل بهینه به صورت (ATCبرای وقفه بهینه بر اساس معیار آکاییک )

(1,1,1,1,1)  Panel ARDL (PMG):    ( 5جدول ) انتخاب شده است، نتایج تخمین مدل در   
 گزارش شده است. 

تخمین مدل با استفاده    جهت   لازم از مطالعه و بررسی مدل و فراهم شدن شرایط    بعد
و بلندمدت،    مدتروابط کوتاه  بررسیپانلی، به    توزیعیهای  خودرگرسیونی با وقفه  مدل  از

نتایج تخمین الگوی پویای خودرگرسیون با وقفه توزیعی    (5) جدول  که      شود.پرداخته می
زن میانگین گروهی تجمیعی  ( برای متغیرهای تحقیق توسط تخمین Panel-ARDLپانلی )

(PMGرا نشان می ) زن  دهد. تخمینPMG  ها  ضرایب شیب و عرض از مبدأها را در بین گروه
مدت  گیرد. در کوتاهمدت متفاوت در نظر گرفته ولی در بلندمدت یکسان در نظر میکوتاهدر  

های  دار نبوده و علامتهم علامت ضرایب مطابق با مبانی تئوریک بوده ولی تمامی آنها معنی
نشود. علامت   از مدل حذف  که  لذا درست است  دارد  تئوریک مطابقت  با مبانی  ضرایب 

( و از لحاظ  -0/ 3088مطابق با انتظارات تئوریکی بوده و مقدار آن )ضریب تصحیح خطا نیز  
 .باشددار میآماری معنی

 
 مدت و بلندمدت در کوتاه   Panel-ARDLمدل برآورد  نتایج  . 6جدول 
 تحقیق یافته های مأخذ:  

Table 6. Results of the Panel-ARDL Model Estimate in Short run and Long Run 

Source: Research findings 
 رابطه بلندمدت 

 ارزش احتمال  tآماره   ضرایب  متغیرها 
EUP 0230/0 - 3050/7- 000/0 

LGDPP 6636/0 2205/5 000/0 
LREG 7806/0- 914/11 - 000/0 
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LCREDIT 3718/0 8793/6 000/0 
 مدت رابطه کوتاه 

COINTEQ01 3088/0- 7142/8- 0000/0 
D(EUP) 0028/0- 2739/1- 2031/0 

D(LGDPP) 683/1- 7804/3- 0002/0 
D(LREG) 0438/0 - 3632/0 - 7165/0 

D(LCREDIT) 6024/0 - 2679/4 - 000/0 
C 4486/0 - 4126/5- 0000/0 

3440/714 : Log likelihood  
 

به دلیل    (EUPتورم )مدت، نااطمینانی  در کوتاهشود  مشاهده می  (6جدول )در  همانطور که  
رفتارهای  ناپایداری و  ساختارها  در  اساسی  تغییرات  برای  کافی  زمان  نبود  و  موقتی  های 

تواند  دارد. این امر می  (LFSE) بر کارایی سیستم مالی  معنیبیاقتصادی، تأثیری منفی و  
اشی از تأثیر محدود و گذرای نوسانات تورم باشد که فرصت یا انگیزه کافی برای تأثیرگذاری  ن

تأثیر منفی    تورم، نااطمینانی  هم  در بلندمدت   .کندعمیق بر عملکرد سیستم مالی فراهم نمی
معنی میو  مالی  سیستم  کارایی  بر  فعالان  داری  اعتماد  کاهش  دلیل  به  امر  این  گذارد. 

دهد. تورم بالا  و تخصیص ناکارآمد منابع مالی رخ می  های مبادلاتیزایش هزینهاقتصادی، اف
های مولد را کاهش داده و باعث تغییر الگوی  گذاری در داراییهای سرمایههمچنین انگیزه

  .کنند شود، که این عوامل در نهایت کارایی سیستم مالی را تضعیف میانداز میمصرف و پس
مطالعه این  نتیجه  مطالعات    که  نتایج  )(Baum et al, 2021با   ،)Abaidoo & 

Agyapong, 2023( و )Aman et al, 2024  .و انتظارات تئوریکی سازگار است ) 
( در کوتامدت  LGDPPشود که رشد اقتصادی )مشاهده می  (6جدول )در  همچنین  

( در کشورهای در حال توسعه  LFSEدار بر لگاریتم کارایی سیستم مالی )و معنی   تأثیر منفی
های اقتصادی و نوسانات سریع در فرآیند رشد باشد  تواند ناشی از شوکمیکه این اثر    ،دارد

شود. در  پذیری محدود سیستم مالی میهای مالی و تطبیقجب فشار بر زیرساختکه مو 
های اقتصادی ممکن است باعث ایجاد تقاضای بیش  این بازه زمانی، افزایش سریع فعالیت

مدت توانایی پاسخگویی مناسب به  از حد برای خدمات مالی شود که سیستم مالی در کوتاه
تواند  های خاص اقتصادی مید ناپایدار یا وابسته به بخشآن را نداشته باشد. همچنین، رش 

کاهش دهد  مالی را موقتاً  بلندمدت، اما    .کارایی سیستم  اقتصادی  در  و   تأثیر مثبت  رشد 
( در کشورهای در حال توسعه دارد، این اثر  LFSEدار بر لگاریتم کارایی سیستم مالی )معنی

می چنین  این  کهرا  کرد  بیان  اقتصا  توان  پسرشد  درآمد،  افزایش  به  منجر  و    اندازدی 
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کنند و  شود که این موارد منابع مالی بیشتری را به سیستم مالی تزریق میگذاری میسرمایه
های مالی  شوند. علاوه بر این، رشد اقتصادی مداوم زیرساختموجب بهبود عملکرد آن می

جب بهبود مدیریت ریسک و  و مو   دهدگذاران را افزایش میرا تقویت کرده، اعتماد سرمایه
منابع می بهینه  دلیل    .شودتخصیص  به  بلندمدت  اثر  این  توسعه،  حال  در  در کشورهای 

توسعهفرصت گستردههای  رشد  ای  از  پشتیبانی  برای  مالی  سیستم  تقویت  به  نیاز  و  تر 
یک   ایجاد  به  بلندمدت  در  اقتصادی  کلی، رشد  طور  به  دارد.  بیشتری  اهمیت  اقتصادی، 

، که این نتیجه هم با نتایج  کند پذیرتر کمک میالی کارآمدتر، پایدارتر و انعطافسیستم م
 نظری سازگار است. ( و مبانی Aman et al, 2024مطالعه )

که است  آن  از  حاکی  نتایج  براین  حکمرانی     علاوه  شاخص  یعنی  نظارتی  کیفیت 
(LREGدر کوتاه )معنی بر کارایی سیستم مالیمدت تأثیر منفی و بی  (LFSE  در کشورهای )

تأثیر منفی  توان استدلال کرد که مدت را این گونه میدر حال توسعه دارد. این اثر در کوتاه
بی کوتاهو  در  نظارتی  کیفیت  سیاستمعنی  در  تغییرات  از  ناشی  یا  مدت  نظارتی  های 

د سیستم  نیازمند زمان برای اجرا و تأثیرگذاری بر ساختار و عملکر   است که  اصلاحات حکمرانی
های نظارتی منجر  مالی هستند. در این بازه زمانی، تغییرات ناگهانی در مقررات یا سیاست

توجهی بر بهبود کارایی سیستم  و ناپایداری موقتی شوند، بدون اینکه تأثیر قابل  یاطمیناننابه  
دار کیفیت نظارتی بر کارایی سیستم  تأثیر منفی و معنی  هم  مالی داشته باشند. در بلندمدت

. در این  است های ساختاری و نهادی مرتبط  مالی در کشورهای در حال توسعه به ضعف
و نبود شفافیت در    ین به معنای اجرای ناکارآمد قوانین، فسادکشورها، کیفیت نظارتی پای 

. این عوامل اعتماد فعالان اقتصادی را کاهش داده و موجب  باشد میهای نظارتی  سیاست
براین، کیفیت نظارتی ضعیف مانع  علاوه  .شوندمیتخصیص نابهینه منابع در سیستم مالی  

سرمایه جذب  هزینهاز  افزایش  خارجی،  معاملاتیهاگذاری  ریسک  ی  ایجاد  های  و 
مالی   سیستم  در  را  میسیستماتیک  مالی  سیستم  کارایی  بلندمدت  در  شرایط  این  شود. 

کیفیت نظارتی    .داردتضعیف کرده و آن را از پشتیبانی مؤثر از رشد اقتصادی و توسعه بازمی
وری،  هجای تمرکز بر بهر های دولتی و متعلق به دولت بهشود که شرکتضعیف باعث می

تواند به ناکارآمدی سیستم مالی منجر شود. این  منابع مالی بیشتری را جذب کنند که می
توسعه   و  رشد  از  حمایت  در  مالی  سیستم  توانایی  کاهش  و  منابع  اتلاف  موجب  شرایط 

، که این نتیجه هم با انتظارات تئوریکی در کشورهای در حال توسعه سازگار  شوداقتصادی می
 است. 

)همچنین   م  (6جدول  )ینشان  مالی  توسعه  لگاریتم  که  در  (  LCREDITدهد 
این اثر منفی  رددا(  LFSE)داری بر کارایی سیستم مالی  مدت، تأثیر منفی و معنیکوتاه  .
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های نظارتی و  ساختتواند ناشی از رشد سریع دسترسی به منابع مالی و عدم تطابق زیر می
افزایش   موجب  است  ممکن  اعتبارات  ناگهانی  گسترش  باشد.  جدید  تقاضای  با  مدیریتی 

بدهیریسک رشد  نظیر  مالی،  غیرجاریهای  به  (NPLs)   های  منابع  ناکارآمد  تخصیص  و 
بازده شود. علاوه بر این، در کشورهای در حال توسعه، سیستم  های غیرمولد یا کمبخش

، که این امر به  ندارندشفافیت لازم برای مدیریت توسعه سریع اعتبارات را  مالی ظرفیت و  
می منجر  مالی  کارایی سیستم  اما  شودکاهش  و  .  مثبت  تأثیر  مالی  توسعه  بلندمدت،  در 

توان بیان کرد  گونه میاین اثر در بلندمدت را این  داری بر کارایی سیستم مالی دارد. معنی
های مالی، ارتقای  مالی در طول زمان باعث بهبود زیرساختگسترش اعتبارات و خدمات   که

شود. همچنین، دسترسی بیشتر به منابع  نظارت و مدیریت ریسک، و افزایش شفافیت می
وری اقتصادی را افزایش داده و به تخصیص  های مولد و بهرهگذاری در فعالیتمالی، سرمایه

( و  Aman et al, 2024با نتایج مطالعه )که این نتیجه هم  ،  شودتر منابع منجر میبهینه
 .مبانی نظری همخوانی دارد

 گیری و نتیجه   بندی جمع  -7
در    کشور  71  در  کارایی سیستم مالی   بر  نااطمینانی تورم  تأثیر  یبررسهدف از این مطالعه  

(  PANEL-ARDLپانل )  رگرسیون با وقفه توزیعی  خود  مدل  یک  از  استفاده  حال توسعه با
، اثرات تورم بر کارایی  مدت در کوتاهنتایج بیانگر این است که    .است   2004-2023طی دوره  

معنی است، اما در بلندمدت، نااطمینانی تورم به دلیل تأثیرات  سیستم مالی محدود و بی
شود.  دار کارایی سیستم مالی منجر مییمداوم بر اعتماد و تخصیص منابع، به کاهش معن

ویژه در کشورهای در  ترل تورم و ایجاد ثبات اقتصادی، بهاین نتایج بر اهمیت مدیریت و کن
(،  Baum et al, 2021، که نتیجه این مطالعه با نتایج مطالعات )حال توسعه، تأکید دارد

(Abaidoo & Agyapong, 2023( و )Aman et al, 2024  و انتظارات تئوریکی سازگار )
 است.   

نشان می نتایج  فشارهای  کوتاه  دهد که درهمچنین  دلیل  به  اقتصادی  مدت، رشد 
تطبیقی و اختلالات موقتی، تأثیری منفی بر کارایی سیستم مالی دارد. اما در بلندمدت، با  

زیرساخت تقویت  و  اقتصاد  بهتثبیت  اثر  این  مالی،  معنیهای  و  مثبت  ظاهر  صورت  دار 
زیرساختمی تقویت  اهمیت  نتایج  این  بشود.  مالی  نهادهای  و  بهرهها  اثرات  رای  از  گیری 

ویژه در کشورهای در حال توسعه،  مثبت بلندمدت رشد اقتصادی بر کارایی سیستم مالی، به
نظری  ( و مبانی  Aman et al, 2024، که این نتیجه هم با نتایج مطالعه )کند را برجسته می
 سازگار است. 
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ارتی تأثیر منفی و  مدت، کیفیت نظدر کوتاه براین نتایج حاکی از آن است کهعلاوه 
معنی بر کارایی سیستم مالی دارد، زیرا اصلاحات و تغییرات نظارتی به زمان بیشتری برای  بی

شدن   نهادینه  دلیل  به  ضعیف  نظارتی  کیفیت  بلندمدت،  در  اما  دارند.  نیاز  تأثیرگذاری 
ثیری  و کاهش اعتماد به سیستم مالی، تأ  مشکلاتی مانند فساد، ناکارآمدی در تخصیص منابع

  دار بر کارایی سیستم مالی دارد. این نتایج بر اهمیت تقویت حکمرانی، شفافیت منفی و معنی
تأکید   توسعه  حال  در  کشورهای  در  مالی  عملکرد سیستم  بهبود  برای  نهادی  اصلاحات  و 

 که این نتیجه هم با انتظارات تئوریکی در کشورهای در حال توسعه سازگار است. ، کندمی
مدت، توسعه مالی به دلیل ضعف در  در کوتاه  دهد کهایج نشان میدر نهایت نت 

زیرساخت تطبیق سریع  نظارت و عدم  و  و معنیمدیریت  منفی  تأثیر  مالی،  بر  های  داری 
ها و بهبود شفافیت و نظارت،  دارد. اما در بلندمدت، با تقویت زیرساخت  کارایی سیستم مالی

وری، و کارایی بالاتر سیستم مالی منجر  یش بهرهتوسعه مالی به بهبود تخصیص منابع، افزا
برداری از مزایای  شود. این نتایج اهمیت مدیریت تدریجی و پایدار توسعه مالی برای بهرهمی

( و  Aman et al, 2024که نتیجه این مطالعه با مطالعه )  ، سازدبلندمدت آن را برجسته می
 انتظارات تئوریکی سازگار است. 

بینی، در  بالا و غیرقابل پیش  تورمنااطمینانی  دهد  نتایج نشان می  با توجه به اینکه
میکوتاه مالی  سیستم  در  موقتی  اختلالات  ایجاد  باعث  با  مدت  بلندمدت،  در  اما  شود. 

و کاهش اعتماد، به طور    های معاملاتی تأثیرگذاری مداوم بر تخصیص منابع، افزایش هزینه
را کاهش   مالی  کارایی سیستم  نااطمینانی    دهد.میمعناداری  از طریق    اقتصادیمدیریت 

ویژه در کشورهای در حال  های مؤثر پولی و مالی و تقویت نهادهای اقتصادی، بهسیاست
توسعه، ضروری است تا این اثرات منفی کاهش یابد و شرایط برای بهبود عملکرد سیستم  

 .مالی فراهم شود
  های مالی فافیت، تقویت زیرساختهای پایدار، افزایش شبا اجرای سیاستهمچنین،  

توان اثرات منفی نااطمینانی اقتصادی بر کارایی سیستم مالی را کاهش  و بهبود حکمرانی، می
داد. این اقدامات به افزایش ثبات و اعتماد در سیستم مالی و در نتیجه بهبود عملکرد آن در  

 .مدت و بلندمدت منجر خواهد شدکوتاه
های  اتخاذ رویکردی جامع برای تقویت زیرساختشود که  علاوه براین پیشنهاد می

بخش به  منابع  هدایت  شفافیت،  ارتقای  مولدمالی،  سیاست  های  میان  هماهنگی  های  و 
مدت رشد اقتصادی بر کارایی سیستم مالی را  تواند اثرات منفی کوتاهاقتصادی و مالی می

ین اقدامات به بهبود پایداری و  کاهش داده و تأثیرات مثبت بلندمدت آن را تقویت کند. ا
 .کارایی سیستم مالی در کشورهای در حال توسعه کمک خواهد کرد



 

 شهاب جهانگیری، رزگهفاروق محمودی ، علي رضازاده 25
    های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه 

 
 

 

تواند به ضعف در تخصیص  کیفیت پایین حکمرانی و نظارت میبا توجه به اینکه  
با بهبود    شود کهتوصیه می  و کاهش اعتماد به سیستم مالی منجر شود.  منابع، افزایش فساد
نظ ارتقای  فسادشفافیت،  با  مقابله  زیرساخت  ارت،  تقویت  میو  نظارتی،  اثرات  های  توان 

نه اقدامات  این  بر کارایی سیستم مالی را کاهش داد.  تنها کارایی  منفی شاخص حکمرانی 
گذاری در  بخشد، بلکه به تقویت اعتماد عمومی و افزایش سرمایهسیستم مالی را بهبود می

 .کشورهای در حال توسعه کمک خواهد کرد
مدت باعث کاهش کارایی سیستم  با توجه به اینکه توسعه مالی در کوتاه  براین،علاوه

های  صورت تدریجی و همراه با تقویت زیرساختشود که این فرآیند بهمالی شود، توصیه می
فناوری از  استفاده  و  سیاستنظارتی  همچنین،  شود.  انجام  نوین  باید های  اقتصادی  های 

بلندگونهبه در  که  تنظیم شوند  منجر  ای  مالی  کارایی سیستم  بهبود  به  مالی  توسعه  مدت 
توانند به تخصیص بهینه منابع و تقویت پایداری مالی در کشورهای  گردد. این اقدامات می

 .   در حال توسعه کمک کنند
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