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Abstract  
This study aims to explore how the degree of financial openness affects 
entrepreneurship, with an emphasis on the role of governance indicators for 
two groups of selected developed and developing countries, based on a 
dynamic panel data model (GMM) for the period 2006–2022. The results 
show that: First, while the impact of financial openness on entrepreneurship 
is positive and significant for developed countries, this effect is negative for 
developing countries. Second, the six governance indicators have a positive 
and significant effect on entrepreneurship in both country groups, although 
the magnitude of significance is greater in developed countries. The main 
finding of the study is that, in developing countries, even though financial 
openness has a negative impact on entrepreneurship, its interaction effect with 
the governance index on entrepreneurship is positive and significant. This 
highlights an important point that developing countries can enhance their 
financial absorption capacity by improving components of the governance 
index especially corruption control and government effectiveness. It is caused 
developing countries benefit from the positive advantages of financial 
openness, such as lower financing costs and easier access to foreign resources.  
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  چكيده

بر نقش شاخص  ديبا تاك ينيبر كارآفر يدرجه باز بودن مال ريتاث يبر چگونگ يمطالعه، كنكاش نيهدف از ا
 هايداده يبر اساس الگو افتهيمنتخب درحال توسعه و توسعه  يدو گروه از كشورها يبرا يحكمران
درجه  ريكه اولاً، به رغم آنكه تاث دهديپژوهش نشان م هايافتهياست.  2006-2022دوره  يبرا ايپانل پو

در  ريتاث نيحال ا نيمثبت و معنادار بوده، با ا افتهيتوسعه  يدر كشورها ينيبر كارآفر يباز بودن مال
 ينيبر كارآفر يشش گانه حكمران هايشاخص اً،يو معنادار بوده است. ثان يمنف توسعهدر حال  يكشورها

 شتريب افتهيتوسعه  يدر كشورها يدر هر دو گروه از كشورها مثبت و معنادار بوده، هرچند شدت معنادار
 دندر حال توسعه به رغم آنكه درجه باز بو ياست كه در كشورها نيپژوهش ا ياصل افتهيبوده است. 

مثبت و  ينيبر كارآفر يآن با شاخص حكمران يحال اثر تعامل نيداشته با ا ينيبر كارآفر يمنف ريتاث يمال
با بهبود  تواننديدر حال توسعه م ينكته مهم است كه كشورها نيا انگريموضوع ب نياست ابوده معنادار 

خود را  يجذب مال تيظرف دولت ياثربخش و كنترل فساد به ويژه يشاخص حكمران هايمولفه يارتقا
 يآسان به منابع مال يو دسترس نييپا نهيهز رينظ يمثبت درجه باز بودن مال يايداده و از مزا شيافزا

  .شوند مندبهره يخارج
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  مقدمه-1
 اعتبار،و تضمين  تأمين از طريقهاي كارآفرينانه نقش كارايي نظام مالي در توسعه فعاليت

از ديرباز مورد توجه بوده  گذاريسرمايه تسهيل جريان و اطلاعات تقارن كاهش عدم
مطالعات  ).Ehigiamusoe and Samsurijan،( 2021( سامسوريجان و (ايگياموسواست 

تجربي متعددي نيز ارتباط بين توسعه مالي و كارآفريني را مورد بررسي قرار دادند (دوتا 
، دوتا و Omri(2020، اومري Léon ،(2019)، لئون Dutta and Sobel ،(2018)و سوبل (
). Ajide & Ojeyinka ،(2022و آجيده و اوجينكا Dutta and Meierrieks ،(2021 )ميركس (

 يك مالي از بازارهاي داخلي تنها نتايج اصلي مطالعات پيشين بيانگر اين بوده كه تأمين
شود. از اينرو در مطالعات محسوب مي وسعه كارآفرينيت براي لازم (و نه كافي) شرط

المللي و به طور كلي جديد بر جنبه خارجي از تامين مالي و ارتباط با بازارهاي مالي بين
، پان و et alAmin  (2023تاكيد شده است (امين و همكاران ( �مالي بودن مفهوم باز
  ).Pan et al ،( 2025( همكاران

 سرمايه جريان هايمحدوديت حذف كه باز بودن مالي يك كشور بااستدلال بر اين است 
لي ابازارهاي م و همگرايي داخلي بازارهاي در الملليبين گذارانسرمايه ادغام ،فرامرزي

گذاران و كارآفرينان از مندي سرمايهزمينه را براي بهره ،داخلي با بازارهاي مالي جهان
پذيري و كند و از اين طريق رقابتپايين فراهم مي ها و تكنولوژي جديد با هزينهفناوري

كند (پان مي كمك پايدار اقتصادي ثبات دهد و بهنفوذ در بازارهاي جهاني را گسترش مي
 Larrain( ، لارين و استامپنر2011 )،Bekaert et al( و همكاران ، بكائرت2025 ،و همكاران

& Stumpner،( 2017پيشين دلالت بر اين دارد كه علاوه  هاي مطالعات). همچنين، يافته
 و وكاركسب فضاي ديگر، كنندهتعيين عوامل از تركيبي با كارآفريني بر جنبه تامين مالي،

 كارآفريني نرخ هم توانندمي نهادي عوامل كه اين است مرتبط نيز سياسي و قانوني شرايط
 و بوون( دهند توضيح را مناطق و كشورها بين كارآفريني هايفعاليت در نابرابري هم و

   ).Bowen & De Clercq(، 2008( كلرك دي



 

 

 مالي ثباتيبي به منجر ممكن است دهد باز بودن ماليتر از ادبيات نشان ميبررسي دقيق
 Edisonدهد (اديسون و همكاران  ( افزايش را كشورها سراسر در بحران احتمال و شود

et al ،(2002 ) و استيگليتزStiglitz ،(2000 و از اين طريق مانع كارآفريني شود. موفقيت (
 مالي، بازارهاي عمق توسعه اقتصادي، همچون عواملي به كشورها مالي آزادسازي فرايند
در صورتي باز بودن مالي به هدايت . )1404دارد (دهقاني و نجاتي  بستگي نهادها ساختار

بسترهاي مساعد  كشورها بتوانندكه  دانجاممي نوآورانه هايايده با كارآفرينان منابع براي
با توجه به را فراهم نمايند.  خودقوانين و مقررات، شرايط نهادي و كيفيت حكمراني 

يافته و در حال توسعه از نظر سطح توسعه مالي، كيفيت نهادها، اينكه كشورهاي توسعه
رود دارند، انتظار مي اساسيهاي ثبات سياسي و ظرفيت جذب سرمايه خارجي تفاوت

  تأثير باز بودن مالي بر كارآفريني در اين دو گروه كاملاً متفاوت باشد.
يافته، وجود نهادهاي قوي، حاكميت قانون و بازارهاي مالي عميق در كشورهاي توسعه

تواند آزادسازي مالي را به فرصتي براي كاهش هزينه تأمين مالي، انتقال فناوري و مي
ريني مولد تبديل كند. در مقابل، كشورهاي در حال توسعه با نهادهاي گسترش كارآف

هاي ثباتي سياسي ممكن است با افزايش ريسكتر، سطوح بالاي فساد و بيضعيف
شوند. جويي مواجه گردند كه همگي مانع كارآفريني ميسيستمي، خروج سرمايه و رانت
در بررسي ارتباط  يافتگي كشورهااهميت توسعه  اخير علاوه بر اين در مطالعات تجربي

كه تاثير  تامين مالي و كارآفريني مورد توجه قرار گرفته است. شواهد حاكي از آن است
آستانه  عبور بعد ازدر حال توسعه  يكشورهادر  ينيبر كارآفر يمال بخش مثبت و معنادار

لوگوگي و است ( اين تاثير مثبت در كشورهاي توسعه يافتهدر حاليكه افتد اتفاق مي
از ). )2025)(Othman et alعثمان و همكاران () و 2025) (Logogye et alهمكاران (

   .رو، بررسي جداگانه اين دو گروه از كشورها ضروري استاين
بنابراين در نظر گرفتن كيفيت نهادي و حكمراني در تبيين ارتباط بين باز بودن مالي و 

 محيط حضور در كارآفريني بر مالي باز بودن منفي كارآفريني ضرورت دارد چراكه تأثير
 Majerbi(ماجربي و راچدي ( شودمي تشديد كيفيت پايين حكمراني و ضعيف نهادي



 

 

and Rachdi ،(2014 يا ممكن است منجر به بي ثباتي سياسي و واكنش منفي عليه (
 Kimان (و همكار زدايي مالي در بسياري از كشورهاي در حال توسعه شود (كيممقررات

et al ،(2021هايي كه بر نقش مثبت باز بودن مالي تاكيد دارند، اين نكته را ). حتي نظريه
 خارجي و و كارآفرينان داخلي گذارانسرمايه سختگيرانه، كمتر قوانين نيز در نظر دارند كه

 )،Chinn & Ito( ايتو و چين( كندمي ترغيب بازارهايي چنين در گذاريسرمايه به را
نظارتي و كيفيت حكمراني (قوانين و مقررات) بر عملكرد  الزامات از طرفي سطح). 2006

 راستا، همين . در)Levine et al ،(1999همكاران ( و گذارد (لوينبازارهاي مالي نيز اثر مي
 سهامداري حقوق با كشورهاي كه كردند اشاره) et alPorta,  ،(1998همكاران (( و لاپورتا
- لذا احتمال تخصيص منابع به سمت فعاليت .هستند ضعيف بازارهاي مالي داراي پايين

  هاي كارآفريني مولد پايين است. 
با توجه به موارد مطرح شده، يك درهم تنيدگي ميان باز بودن مالي، كيفيت نهادي و 

از اينرو لازم است تاثير باز بودن مالي بر توسعه كارآفريني، براي  كارآفريني وجود دارد و
توسعه يافتگي و كيفيت نهادي متمايز مورد بررسي مختلف كشورهاي مختلف با سطوح 

 عمدتاً ناشي از ينيو كارآفر باز بودن مالي نيرابطه ب قرار گيرد به ويژه آنكه دوگانگي در
 در كيفيت حكمراني و عوامل نهاديدر مورد نقش  يكاف يتجرب قاتيتحق محدوديت

است. از اينرو سوال اصلي تحقيق اين است كه اولاً تاثير مجزاي درجه رابطه  نيا تيتقو
بر كارآفريني در هاي حكمراني جهاني) (شاخصباز بودن مالي و كيفيت حكمراني 

كشورهاي با سطح توسعه يافتگي مختلف چگونه است و ثانياً، اثر تعاملي باز بودن مالي 
اي در بر خواهد داشت. يني چه نتيجههاي كارآفربا شاخص حكمراني بر توسعه فعاليت
 2006-2022هاي تابلويي پويا و براي دوره زماني براي انجام اين پژوهش از رويكرد داده

استفاده شده است. اين مطالعه در پنج بخش تنظيم شده است. در ادامه و در بخش دوم 
م روش تحقيق شود. بخش سومباني نظري و پيشينه تحقيق در ارتباط با موضوع ارائه مي

شود و بخش پاياني سير ميفهاي تحقيق در بخش چهارم ارائه و تشود. يافتهتشريح مي
  پردازد.به جمع بندي و ارائه پيشنهادات مي



 

 

  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2
  مباني نظري -2-1

 توسعه مالي  و تمايز مفهومي باز بودن مالي، آزادسازي مالي
به بهبود كيفيت، عمق و كارايي بازارها و  )Financial Development( توسعه مالي

شود. اين مفهوم نهادهاي مالي داخلي (نظام بانكي، بازار سرمايه و بازار بدهي) اطلاق مي
هاي رايج آن شامل نسبت اعتبارات صرفاً به بعد داخلي نظام مالي اشاره دارد و شاخص

به توليد ناخالص داخلي،  دينگينق و   ارزش بازار سهام ،اعطايي به بخش خصوصي
حساب سرمايه و حساب جاري  به باز بودن )Financial Openness( باز بودن مالي. است

شود. با اين حال، در ادبيات تجربي ميمربوط وانتقالات) هاي كالا، خدمات و نقل(تراكنش
 از اينرو كننداستفاده ميكه مربوط به حساب سرمايه است،  KAOPEN از شاخص

رود (پراساد به كار مي» باز بودن حساب سرمايه«اغلب معادل » باز بودن مالي«اصطلاح 
هاي هاي دولتي بر تراكنشها و كنترلحذف محدوديتبه ميزان  كه )2003و همكاران، 

 ). 2008، 2006اي فرامرزي اشاره دارد (چين و ايتو، مالي و سرمايه
ها كاهش تدريجي يا حذف كنترل فرآيند  به) Financial Liberalization( آزادسازي مالي
 شودالمللي) اطلاق ميهاي دولتي بر بازارهاي مالي (اعم از داخلي و بينو محدوديت

» آزادسازي مالي«در واقع ). Kaminsky & Schmukler( ،2008(كامينسكي و اشموكلر(
بيانگر » باز بودن مالي«حالي كه شود، در ها اطلاق ميبه فرآيند كاهش تدريجي محدوديت

 .وضعيت در يك مقطع زماني معين است
  ينيكارآفر بر يدرجه بازبودن مال ي مثبتهاي اثرگذاركانال

و حذف  باز بودن مالي: هاي مالي و هزينه تأمين سرمايهمحدوديتكانال اول: كاهش -
المللي فراهم هاي جريان سرمايه فرامرزي، امكان جذب سرمايه از بازارهاي بينمحدوديت

از طريق رقابت بين منابع داخلي   كاهش هزينه تأمين مالي )1(طريق  شود. اين امر از دومي
كه ريسك وابستگي به يك منبع خاص را   بخشي به منابع ماليتنوع )2( و خارجي و



 

 

و  Feng et al ،(2022(فنگ و همكاران ( كنده كارآفريني كمك ميب ،دهدكاهش مي
هايي كه اند كه شركتمطالعات نشان داده ).Cardillo et al ،(2023( و همكاران كارديلو

تري تأمين مالي شده و المللي دسترسي دارند، با نرخ بهره پايينبه بازارهاي مالي بين
(موشيريان هاي نوآورانه در اختيار دارند فعاليت گذاري درنقدينگي بيشتري براي سرمايه

)Moshirian،(2021  و ) بائو و ماترايBau & Matray ،(2023.( 

كانال اثرگذاري مثبت، از طريق  در اين: كانال دوم: انتقال فناوري و سرريز دانش -
يابد. اين نهادها نه هاي چندمليتي تحقق ميگذاران نهادي خارجي و شركتورود سرمايه

هاي جديد و استانداردهاي مديريتي را به كشور تنها سرمايه، بلكه دانش فني، فناوري
براي بهبود  توانند از اين سرريزهاي دانشكنند. كارآفرينان داخلي ميميزبان منتقل مي

 (يو و قيوممند شوند ها و توسعه محصولات جديد بهرهفرآيندهاي توليد، كاهش هزينه

)Yu and Qayyum ،(2021 .(گذاران خارجي فشار مضاعفي علاوه بر اين، حضور سرمايه
هاي داخلي براي ارتقاي شفافيت گزارشگري مالي و حاكميت شركتي ايجاد بر شركت

گذاران و مشتريان را جلب كرده و دسترسي كند كه به نوبه خود اعتماد ساير سرمايهمي
 و همكاران بوهو  Chen et al ،(2023( (چن و همكاراننمايد به منابع مالي را تسهيل مي

)Boh et al(، 2023 .(مانووا )Manova،( 2008 ( نشان داد كه صنايع با وابستگي بالا به
   .برندرا از آزادسازي بازار سرمايه مي منفعتتأمين مالي خارجي، بيشترين 

سومين كانال مثبت، : بخشي ريسككانال سوم: بهبود كارايي تخصيص منابع و تنوع-
گردد. باز بودن مالي با اتصال بازارهاي كارايي بالاتر نظام مالي در تخصيص منابع بازميبه 

آورد. بخشي ريسك فرامرزي را فراهم ميداخلي به بازارهاي جهاني، امكان تنوع
 توانند با توزيع سرمايه خود در ميان كشورها و صنايع مختلف، ريسكگذاران ميسرمايه
هاي نوآورانه و گذاري در پروژهامر هزينه فرصت سرمايهرا كاهش دهند. اين خاص 

گذاران براي حمايت از دهد و انگيزه سرمايهپرريسك كارآفرينانه را كاهش مي
 Hsu(و همكاران  هسو؛ 2015، )Ozkok( دهد (اوزوكوكارهاي جديد را افزايش ميكسب



 

 

et al،  2014( .اريبا )) و همكارانBayar et al ،(2018 ،(كشور  15اي بر روي در مطالعه
با درآمد متوسط به بالا نشان دادند كه باز بودن مالي از طريق اين كانال، تأثير مثبت و 

  .هاي كارآفريني داردمعناداري بر شاخص
  هاي اثرگذاري منفي باز بودن مالي بر كارآفرينيكانال

ترين اولين و مهم: يثباتي اقتصادهاي مالي و افزايش بيكانال اول: سرايت بحران-
هاي خارجي است. باز پذيري اقتصاد داخلي در برابر شوككانال منفي، افزايش آسيب

كند، اما همزمان كانالي براي خروج بودن مالي اگرچه جريان سرمايه ورودي را تسهيل مي
و ) 1998-1997نمايد. تجربه بحران مالي آسيا (سريع سرمايه در زمان بحران ايجاد مي

نشان داد كه كشورهايي با درجه باز بودن مالي بالاتر، ) 2009-2008بحران مالي جهاني (
هاي ورود موجي سرمايه. اندهاي مالي قرار داشتهبيشتر در معرض سرايت بحران

ها را ايجاد كرده و با خروج ناگهاني آنها، سيستم تواند حباب قيمت داراييبازانه ميسفته
ها و مؤسسات مالي به دينگي مواجه سازد. در چنين شرايطي، بانكمالي را با بحران نق

وكارهاي نوپا (كه ريسك بالاتري دارند)، منابع خود را به جاي اعطاي اعتبار به كسب
كنند و عملاً كارآفريني با تنگناي ريسك و نقدشونده هدايت ميهاي كمسمت فعاليت

 .)Li et al ( ،2024( ؛ لي و همكاران0082شود (كامينسكي و اشموكلر، مياعتباري مواجه 
دومين كانال : جويانه و غيرمولدهاي رانتكانال دوم: انحراف منابع به سمت فعاليت-

جويانه است. در كشورهايي هاي رانتمنفي، مربوط به انحراف منابع مالي به سمت فعاليت
تواند آزادسازي مالي ميهاي مالي وجود ندارد، كه نهادهاي قوي براي نظارت بر جريان

هاي نفوذ تبديل شود تا منابع خارجي را به سمت پروژههاي ذيبه ابزاري براي گروه
هدايت كنند. اين امر نه تنها تخصيص منابع به سمت كارآفريني مولد را كاهش  ،غيرمولد

ده هاي قيمتي را تشديد كرهاي غيرمولد، حبابدهد، بلكه با افزايش نقدينگي در بخشمي
 & Rodrik( انيو سابرامان كيرودردهد (و نااطميناني اقتصادي را افزايش مي

Subramanian (، 2009  كيمو ) و همكارانKim et al ،(2021.( 



 

 

سومين كانال منفي، مربوط به : كانال سوم: تشديد رقابت و حذف كارآفرينان داخلي-
تواند سرريزهاي ها ميشركتهاي بزرگ چندمليتي است. اگرچه ورود اين ورود شركت

فناوري ايجاد كند، اما به طور همزمان رقابت را در بازارهاي داخلي به شدت افزايش 
هاي مقياس، فناوري پيشرفته هاي چندمليتي به دليل برخورداري از صرفهدهد. شركتمي

يفيت تر و كتر، قادرند محصولات خود را با قيمت پايينو دسترسي به منابع مالي ارزان
وكارهاي كوچك ويژه كسبتواند كارآفرينان داخلي (بهها ميبالاتر عرضه كنند. اين مزيت

وكار جديد را كاهش اندازي كسبو متوسط) را از ميدان رقابت خارج كرده و انگيزه راه
 ،)Zhu et al(و همكاران  ژو؛ ) Ferreira and Matos ،(2008( و ماتوس رايفردهد (

هاي پرريسك با گذاري در استارتاپخارجي تمايل دارند به جاي سرمايهگذاران سرمايه
شده و صنايع موجود با بازدهي هاي تثبيتعدم قطعيت بالا، منابع خود را در شركت

و فاگيلوو  Caglayan & Demir ،(2014(چاگلايان و دمير (گذاري كنند (مطمئن سرمايه
  .)Fagiolo et al ،(2020همكاران (
  يدرجه باز بودن مال-ينيكارآفر ونديها در پنقش نهاد

ها در ارتباط درجه باز بودن مالي و كارآفريني، لازم است با توجه به دوگانگي گزارش
و  هانقش كيفيت نهادي و حكمراني در پيوند بين اين دو متغير مطالعه شود. نشانه

)، Williamsonويليامسون ( هاي هزينه مبادلهتوان در نظريههاي نظري اين تاثير را ميبنيان
) و نظريه شكست بازار استيگليتز North ،1990)، نظريه نهادگرايي نورث (1989و  1985

 هايهزينه كارا، نهادهاي غياب ) ملاحظه كرد. مطابق با نظريه هزينه مبادله، در2000(
رود و مي بالا بسيار الملليبين مالي بازارهاي با تعامل در ويژهبه كارآفرينان براي مبادله
 كاهش و شفافيت قانون، حاكميت طريق از را هاييتواند چنين هزينهبالا مي نهادي كيفيت
 فناوري و سرمايه كارآفرينان به دهد و با تسهيل دسترسي كاهش اطلاعاتي تقارن عدم

  .كندمي تشويق را مولد فعاليت خارجي،



 

 

توان ) ميBaumol ،1996د بامول () و نيز رويكر1990بر اساس نظريه نهادگرايي نورث (
باعث تخصيص منايع به سمت  مالي بودن باز كه كنندمي تعيين نهادها استدلال كرد،

 در شود.جويانه منحرف ميرانت هايمنابع به سمت فعاليت شود و يامولد مي كارآفريني
 اجازه خاصي هايگروه به تنها است ممكن مالي آزادسازي ضعيف، نهادهاي با كشورهايي

 منابع و كنند برداريبهره جويانهرانت و سوداگرانه هايفعاليت براي سرمايه جريان از دهد
 و مالكيت حقوق تضمين با قوي نهادهاي مقابل، در .نمايند منحرف مولد بخش از را

 نوآورانه هايپروژه مالي تأمين سمت به را مالي بودن باز عادلانه، منابع حاصل از رقابت
   .كنندمي هدايت كارآفرينانه و

 مالي ) معتقد است ورود فعالان اقتصادي به بازارهاي2000علاوه بر اين استيگليتز (
هاي مالي و حباب دارايي هايبحران نامتقارن، هاي همچون اطلاعاتنگراني الملليبين

 خوب حكمراني و قوي نظارتي نهادهاي مالي را در پي خواهد داشت از اينرو نقش
جريان سرمايه خارجي را به  مؤثر، نظارت و هوشمند گذاريمقررات طريق از تواننديم

مند هاي مولد سوق دهد تا كارآفرينان بتوانند از اثرات سرريز نوآوري بهرهسمت فعاليت
، Acemoglu & Robinson( رابينسون و بر مبناي رويكرد عجم اعلو شود. علاوه بر اين

 هايفرصت فراگير عامل مهمي در بهبود ادراك كنند نهادهاي) كه استدلال مي2019
هدايت  به تواندمي فراگير، نهادهاي حضور در مالي بودن باز هستند از اينرو كارآفرينانه

  مولد داخلي منجر شود. كارآفرينان از تريوسيع به سمت طيف الملليبين مالي منابع
كارآفريني مشروط به شرايط خاص كشور و به طور بنابراين تأثير درجه باز بودن مالي بر 

كلي وابسته به بستر نهادي و كيفيت حكمراني آن كشور است. به عبارت ديگر، نقش 
دهد. نهادها به عنوان تعديلگر بين كارآفريني و درجه باز بودن مالي به دو دليل رخ مي

اي كارآفريني اهميت هاول، شواهدي وجود دارد كه نهادها براي ايجاد و توسعه فعاليت
 كه نهادي، ساختار يك كه كندمي استدلال) Sobel ،2008( به عنوان نمونه سوبلدارند. 
 دولتي الزامات ساير و ماليات و قرارداد مجوز معقول، قانوني چارچوب مالكيت، حقوق

بخشد. همچنين چاودري مي قدرت مالي بهبود و تجاري هايشركت به گيرد،مي نظر در را



 

 

 با كشورهايي نفع به تنها كارآفريني كه اندداده ) نشانChowdhury ،2019همكاران (و 
 مالكيت حقوق محكم، قانوني چارچوب يك بود به طوري كه خواهد خوب حكمراني
اقتصادي  سياسي، هايسيستم همچنين و وكاركسب ايجاد ساده و شفاف هايرويه روشن،
 Youssefيوسف و همكاران ( .كنند تشويق را بيشتري كارآفريني توانندمي مؤثر و مالي

et al ،2018و كارآفريني بين رابطه نهادي، كيفيت از بالايي سطح با كه كردند ) استدلال 
كند ) بيان ميAudretsch ،2023يا اخيراً آدرچ ( .شود مثبت بسيار تواندمي پايدار توسعه
 بازارهاي مالي باز كردن هستند. از سوي ديگر كشورها با كارآفريني كليدي اجزاي نهادها،

تحرك سرمايه  گيري ازالمللي به دنبال بهرهه بازارهاي مالي بينو اتصال و همگرايي ب
و مؤسسات (و كارآفرينان) ها امكان دسترسي شركتهستند تا از اين طريق  الملليبين

شيرمهنجي شود ( المللي با هزينه كمتر فراهمبينمالي بازارهاي در وجوه خارجي از مالي 
  ). Andreasen And Valenzuela،( 2016( ، اندريسن و ولنزوئلا1400 و همكاران،

مالي  بخش عملكرد كنندهتعيين عوامل مهمترين از يكي مناسب نهادي با اين حال بستر
هاي نوآورانه، هاي اثربخشي درجه باز بودن مالي بر فعاليتشرطيك كشور و يكي از پيش

و ازي مالي سآزادفرايند تر ميزان موفقيت است به عبارت دقيق فناورانه و كارآفرينانه
كارايي عمق بازارهاي مالي، ساختار نهادها و  كشورها به عواملدرجه باز بودن مالي 

توجه به اينكه  . در اكثر كشورها با)1404(دهقاني و نجاتي  بستگي دارد قوانين و مقررات
المللي، بخش مالي داخلي را در معرض هاي سرمايه بينها بر جريانكاهش محدوديت

دهد در نتيجه لازم است مقررات، نظارت و كارايي نهادهاي ارجي قرار ميخ رقابت
كشورها ). Mishkin ،(2009( ، ميشكين2006، ايتو چين و( نظارتي در كشور ارتقا پيدا كند

و درهم  به هم وابسته شتريجهان، ب يادغام اقتصاد قيدر طول چند دهه گذشته با تعم
در  ياز كشورها ياريبس ،ياقتصاد ينظمينامطلوب ب راتياند. با توجه به تأثشده تنيده

 جه،ياند. در نتجهان خارج محتاط بوده يخود به رو يحال توسعه در باز كردن بخش مال
در حال توسعه  يو كشورها افتهيتوسعه يشورهاك نيب يجهان يمال يكپارچگي زانيم

  .)Gygli،( 2019( ي و همكارانگليگ( است متفاوت بوده



 

 

قوي و با كيفيت پيامدهاي منفي  نهادهاي نظري، منظر توان دريافت كه ازميدر مجموع 
هاي مالي را كاهش ناشي از آزادسازي مالي نظير انحراف منابع و نوسانات و ريسك

هاي كارآفرينانه فناوري و ايجاد فرصت انتقال ارزان، سرمايه به دهد و باعث دسترسيمي
 شود.مي نوآورانه و مولد هاييتفعال رقابتي و هدايت منابع به سمت

 بر كارآفريني )متغيرهاي كنترليساير عوامل (اثرگذاري 

در كنار عوامل مالي و نهادي، فاكتورهاي متعدد ديگري نيز وجود دارند كه بر توسعه 
شامل رشد  حاضر اثرگذار هستند. مهمترين آنها با توجه رويكرد پژوهشكارآفريني 

گذاري مستقيم خارجي و درجه باز بودن اقتصادي، توسعه مالي (اعتبارات بانكي)، سرمايه
ترين شاخص رفاه اقتصادي و رونق تقاضاي به عنوان مهم اقتصاديرشد تجارت است. 
تر به منابع مالي هاي افزايش تقاضا براي محصولات جديد، دسترسي آسانكل، از كانال

اندازي و گسترش تواند شرايط مساعدي براي راههاي تجاري ميو بهبود زيرساخت
وكارهاي جديد فراهم آورد. مطالعات تجربي حاكي از آن است كه در كشورهاي كسب

هاي كننده مثبت در ايجاد شركتدر حال توسعه، رشد اقتصادي به عنوان يك عامل تعيين
ه، جهت رابطه ممكن است يافتكند، در حالي كه در كشورهاي توسعهجديد عمل مي

 Fahim( گرا) قرار گيرد (فاهيم و نعمانگرا يا ضرورتتحت تأثير نوع كارآفريني (فرصت

& Naamane( ،2021؛ آولياش )Avlijas( ،2025 .(  
هاي از طريق كاهش محدوديتتواند مياعتبارات به بخش خصوصي  نظام بانكي با اعطاي

كوچك و متوسط، و تسهيل دسترسي به سرمايه در  وكارهايويژه كسبها، بهمالي بنگاه
كند. هاي كارآفرينانه فراهم ميگيري و گسترش فعاليتگردش، زمينه را براي شكل

وكارهاي جديد دهد كه افزايش دسترسي به اعتبار، تراكم كسبمطالعات تجربي نشان مي
آن مشروط ربخشي هرچند اث .)Gani( ،2026( دهد (گانيرا به طور معناداري افزايش مي

 كيفيت نهادي و نظارتي كشورهاست.  به



 

 

گذاري مستقيم سرمايهتجارت تاثير دوگانه بر كارآفريني دارند. و گذاري خارجي سرمايه
تواند خارجي از طريق سرريزهاي فناوري، انتقال دانش فني و ايجاد بازارهاي جديد مي

گذاران خارجي و سرمايه به رشد كارآفريني داخلي كمك كند. با اين حال، ورود
ها و هاي چندمليتي به طور همزمان ممكن است با افزايش رقابت در بازار نهادهشركت

جهت و شدت و  هاي سودآور را براي كارآفرينان داخلي محدود سازدمحصولات، فرصت
بر كارآفريني مشروط به سطح توسعه مالي و كيفيت نهادي كشور ميزبان  FDI اثرگذاري

باز بودن تجاري از كانال افزايش  .)2026؛ گاني، Luo et al( ،2026( (لئو و همكاراناست 
تر هاي توليد و دسترسي به بازارهاي گستردهالمللي، كاهش هزينه نهادهرقابت بين

هاي كارآفرينانه را افزايش دهد. با اين حال، تشديد رقابت تواند فرصتمحصولات، مي
وكارهاي نوپا افزايش دهد و واند موانع ورود را براي كسبتخارجي به طور همزمان مي

به  نيزسودآوري بالقوه آنها را كاهش دهد. از اينرو تأثير باز بودن تجاري بر كارآفريني 
رحمان و همكاران ( شرايط نهادي و سطح توسعه يافتگي هر كشور وابسته است

)Rahman et al ،(2023 ،و همكاران بوتا )Bhutta et al( ،2024(.  
 پيشينه تحقيق-2-2

در اين بخش از مطالعه اهم مطالعات خارجي و داخلي كه ارتباط بين بخش مالي و 
كارآفريني را كه عمدتاً عوامل كيفيت نهادي را نيز مورد بررسي قرار دادند، ارائه شده 

  ).1است (جدول 
  ينيو كارآفر يدر حوزه مال نيشيمطالعات پ). 1جدول (

 نويسندگان
جامعه آماري و دوره 

  تحقيق
  نتايج  روش تحقيق

 اولالكان و نوآه

)Oluwashina 

and Olalekan( 
)2025(  

  كشور آفريقايي 28
2020-2006  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

 كنار در مالي، تاثير مثبت توسعه
 توسعه مالي بر بازارهاي و نهادها

  كارآفريني



 

 

 عثمان و همكاران
)2025(  

كشور در حال  93
  توسعه

2020-2006  

هاي رگرسيون داده
پانلي پوياي دو 

  ايمرحله

را  ينيكارآفر يزمان يتوسعه مال
 ينهاد تيفيكه ك دهديم شيافزا

  فراتر رود.ي خاص يهااز آستانه

و وگي وگل
  )2025(  همكاران

كشور در حال  68
كشور  28توسعه و 

  توسعه يافته 
2020-2006  

هاي رگرسيون داده
  آستانهپانل پوياي 

 يشمول مال تاثير مثبت و معنادار
در  يكشورهادر  ينيبر كارآفر

 عبور (فقط بعد ازحال توسعه 
در كشورهاي توسعه  آستانه) و

  )ستانهآ قبل و هم بعد هميافته (

 )Reddyردي (
)2024(  

  كشور 283
2020-2015  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

اجزاي نظام  تاييد اثر تعاملي
 با نطلم مالي در وكاركسب

 افزايش كارآفريني نوآور

 يتون و همكارانكلا
)Clayton et al(  

)2023(  

  مناطق آمريكا
2016-1980  

هاي رگرسيون داده
 پانلي

نوع  ريشركت تحت تأث يبقا
بر اساس مرحله  يمال كنندهنيتأم

  .رديگيقرار م ستميظهور اكوس
گايز و همكاران 

)Gaies et al (
)2023(  

  كشور اروپايي 22
2017-2009  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

شكل بين  Uوجود يك رابطه 
  عمق مالي و كارآفريني نوپا

آجيده و اوجينكا 
)2022(  

  كشور آفريقايي 20
2017-2006  

  رويكرد پانل پويا

 مالي بر عدم تاثير توسعه
حد  (وجود آفريقا در كارآفريني
 ارتقاي سطح جهت آستانه
  مالي) توسعه از طريق كارآفريني

و همكاران  امين
)2021(  

  كشور آسيايي 48
2018-2001  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

 و منابع مالي كارآمد تخصيص
 هايفعاليت معاملات، سهولت

  . دهدمي افزايش را كارآفريني

  دوتا و ميركس 
)2021(  

  كشور منتخب 136
2018-2001  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

در  كارآفريني تاثير توسعه مالي بر
 و اقتصادي حضور نهادهاي
  سالم سياسي

 گريگوري
)Gregory(   

)2019(  

كشور توسعه  62
  يافته و نوظهور

2013-1995  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

 نوظهور بازارهاي در توسعه مالي
 در و كارآفريني كاهش باعث

 موجب يافتهتوسعه بازارهاي
  .مي شود كارآفريني افزايش



 

 

  بايار و همكاران
 )2018(  

كشور با درآمد  15
  متوسط به بالا

2015-2001  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

 و بانكي بخش تاثير مثبت توسعه
 باز و FDI جريان سرمايه، بازار
و تاثير  كارآفريني بر تجارت، بودن

  كارآفريني مالي بر بحران منفي

  كاشفي و سلاطين
)1403(  

كشورهاي منتخب 
نوآوري محور و 
  كارايي محور

2021-2000  

روش گشتاورهاي 
  يافته تعميم

بازارهاي پول و سرمايه تاثير مثبت 
ميزان و بيشتر بودن  بر كارآفريني

اثرگذاري در گروه كشورهاي 
محور از گروه  يمنتخب نوآور

  كارايي محور

خياره و محمدي
  )1403زيوري (

  كشور منتخب منا 11
2020-2007  

روش گشتاورهاي 
  سيستمي يافته تعميم

تأثير معنادار توسعه مالي بر 
كارآفريني با حضور نهادهاي سالم 
  و بويژه كيفيت حكمراني مناسب

آشنا و همكاران 
)1402(  

كشور در حال  20
  توسعه

2019-2009  

روش گشتاورهاي 
  تعميم يافته

اعتبارات  تاثير مثبت و معنادار 
در  اعطايي به بخش خصوصي

هاي دولت در بخش هزينهكنار 
  بر شاخص كارآفريني   آموزش

  اربابيان و زماني
)1402(  

كشورهاي منتخب 
نوآوري محور و منبع 

  محور
2020-2012  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

سرمايه انساني بر اثربخشي 
كارآفريني در كشورهاي نوآوري 
محور با سطح توسعه مالي بالاتر  

و  در كشورهاي منبع محور با 
  سطح توسعه مالي پايينتر

بهداروند و همكاران 
)1400(  

  كشور منتخب 66
2016-2001  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

هدايت اعتبار بر مثبت  تاثير
نرخ فعاليت كارآفرينانه «شاخص 

نرخ تراكم «بر و عدم تاثير » نوپا
  »وكارهاي جديدورود كسب

مرادي و همكاران 
)1400(  

  كشورهاي منتخب منا
2019-2005  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

 نهادي تاثير مثبت و معنادار كيفيت
  كارآفريني بر مالي تامين منابع و

 زيوري و همكاران
)1398(  

كشور منتخب  66
2018-2008  

هاي رگرسيون داده
  پانلي

دسترسي به معنادار  تأثير مثبت و
  منابع مالي بر فعاليتهاي كارآفرينانه

  پژوهش يهاافتهي ماخذ:



 

 

را  ينينهادها و كارآفر ،يتوسعه مال انيارتباط مي به ويژه، مطالعات متعددبه رغم اينكه 
كه مقاله  همچنان باقي مانده استسه خلأ پژوهشي عمده  ، با اين وجوداندكرده يبررس

» باز بودن مالي«تمايز مفهومي  ين نوآوري مربوط بهنخستتقويت آن است.  حاضر درصدد
عمدتاً بر  )2022) و آجيده (2021دوتا و ميركس ( مطالعاتي نظير است» توسعه مالي«از 

 اند، در حالي كهمايه) متمركز بودهتوسعه مالي داخلي (اعتبارات بانكي و تعميق بازار سر
هاي سرمايه) پرداخته است. اما مقاله به بررسي باز بودن مالي (كنترل )2019گريگوري (

لحاظ كرده و   هر دو متغير را به طور همزمان در يك مدل واحد  حاضر براي نخستين بار
نشان تا  دهداثر متمايز هر يك بر كارآفريني را در كنار يكديگر مورد سنجش قرار مي

دهد كه باز بودن مالي و توسعه مالي دو مفهوم مجزا با سازوكارهاي متفاوت انتقال به 
 .كارآفريني هستند
 كندارتباط پيدا مي هاي حكمراني و تحليل اثر تعاملي مجزاتفكيك مؤلفهنوآوري دوم به 

صرفاً ريسك سياسي را به عنوان يك متغير كنترلي لحاظ  )2019گريگوري ( در حالي كه
اند، مقاله بندي كردهنهادها را به صورت كلي دسته )2021و دوتا و ميركس (كرده 
شامل پاسخگويي، ثبات سياسي، اثربخشي  )WGI( شش مؤلفه حكمراني جهاني  حاضر

ه وارد مدل دولت، كيفيت نظارت، حاكميت قانون و كنترل فساد را به صورت جداگان
ها را با باز بودن مالي بر كارآفريني مورد ارزيابي و اثر تعاملي هر يك از اين مؤلفه  كندمي

 .كنندهاي حكمراني به يك اندازه عمل نميدهد كه همه مؤلفهنشان  تا دهدقرار مي
اي ها با در نطر گرفتن رويدادهروزترين دادهبهبكارگيري تحليل تعاملي و نوآوري سوم به 

بر خلاف مطالعات پيشين كه  گردد.باز مي 19مهم بيروني نظير بحران مالي و كوويد 
اند، اين مطالعه با تفكيك كشورها به گروهي بسنده كردهعمدتاً به تحليل تجميعي يا تك

-2022( هاي موجودروزترين دادهيافته و در حال توسعه و با استفاده از بهدو گروه توسعه
در صدد  است، )19-گيري كوويدو همه 2008دهنده بحران مالي پوشش كه )2006
تا بر  استيافته توسعه وگري حكمراني در كشورهاي در حال توسعه اثر تعديل مقايسه

  .از آنها ارائه دهدم كداهر هاي سياستي مستقيمي براي دلالت اين اساس



 

 

  روش شناسي تحقيق-3
 -ها، توصيفيگردآوري و تحليل داده به لحاظهدف، كاربردي و  از منظراين پژوهش 

 يتمام است.) GMMپويا (هاي تابلويي همبستگي به روش رگرسيوني مبتني بر داده
 نييتب ،رهايمتغ فيتعر و مدل حيتصر ،ينمونه آمار يمراحل پژوهش شامل معرف

  .شوديارائه م كيبه تفك يصيتشخ يهاو آزمون نيتخم كيتكن يعرفم ،ييزادرون
  جامعه و نمونه آماري-1-3

هاي كامل جامعه آماري اين پژوهش شامل كليه كشورهايي است كه براي آنها داده
 ،اين انتخاب بر اساس در دسترس باشد.  2006-2022  متغيرهاي تحقيق در دوره زماني

هاي (به ويژه شاخص هاي كليدي تحقيقهاي آماري و پوشش شاخصمحدوديت
(نظير بحران مالي  هاي اقتصادي و مالي مهم جهانيلحاظ كردن شوك كارآفريني) و نيز

 اند،كه ساختار كارآفريني و باز بودن مالي را تحت تأثير قرار داده )19و كوويد  2008
  صورت گرفته است.

انجام شد. ابتدا، با توجه به  ايچهار مرحله يك فرايند فرآيند انتخاب نمونه نهايي در
(باز بودن مالي) و  KAOPEN شاخصور دو متغير اصلي يعني كش 182براي اينكه 

كشور  182، دامنه اوليه پژوهش شامل بوده(حكمراني جهاني) در دسترس  WGI شاخص
) NDB( نيهاي كامل شاخص كارآفري. در مرحله دوم، به دليل فقدان دادهانتخاب شد

كاهش يافت. در مرحله سوم،  124درآمد، تعداد كشورها به براي بسياري از كشورهاي كم
در كل دوره  )WGI( هاي كامل براي شش مؤلفه حكمرانيبا اعمال شرط وجود داده

رسيد. در مرحله چهارم، با لحاظ متغيرهاي كنترلي،  84، تعداد كشورها به 2022-2006
 ،بندي درآمدي بانك جهانيطبقه		اساسبر بر اساس كشور واجد شرايط باقي ماندند؛  71

ساله توليد ناخالص داخلي سرانه به چهار گروه درآمدي كشورها بر اساس ميانگين سه
تقسيم  و با درآمد بالا با درآمد متوسط رو به بالا ،با درآمد متوسط رو به پايين ،درآمدكم
، به عنوان سال مياني 2019در اين پژوهش، كليه كشورهايي كه در سال پايه ( .شوندمي



 

 

اند و تلقي شده  يافتهكشورهاي توسعه  قرار داشتند، به عنوان درآمد بالا با  دوره) در گروه
بندي طبقه  كشورهاي در حال توسعه  مابقي كشورها (شامل سه گروه ديگر) به عنوان

به ترتيب در  ���كشور در حال توسعه 33  و  ��يافتهكشور توسعه 38  فهرستاند. شده
  ارائه شده است. 4و  3نوشت پي

   هاتعريف متغيرها و منابع دادهالگوي تحقيق، -2-3
)، دوتا و ميركس 2019الگوي اصلي پژوهش با الهام از مطالعات گريگوري و همكاران ( 
پويا به  هاي پانلداده اقتصادسنجي ) و بر اساس مدل2022) و آجيده و تيتوس (2021(

  شود:شرح زير تصريح مي
)1(   𝑁𝐷𝐵௜௧ ൌ 𝑓 ሺ𝐹𝑂௜௧ ,𝑊𝐺𝐼௜௧ ,𝑾𝑮𝑰𝒊𝒕.𝑭𝑶𝒊𝒕,𝑋𝑖𝑡ሻ 

بيانگر شاخص   NDBبه ترتيب بيانگر كشور و زمان هستند. علاوه بر اين  jو   iآنكه در 
به ترتيب بيانگر درجه باز WGI و  FOكارآفريني به عنوان متغير وابسته است متغيرهاي 

هم بيانگر متغيرهاي كنترلي تحقيق شامل  Xبودن مالي و شاخص حكمراني است. متغير 
و نرخ رشد توليد سرانه  گذاري مستقيم خارجي، سرمايهاعتبارات، درجه باز بودن تجاري

هم بيانگر اثر تعاملي درجه باز بودن مالي با شاخص  𝑾𝑮𝑰𝒊𝒕.𝑭𝑶𝒊𝒕باشد. متغير مي
متغيرهاي تحقيق را به همراه تعريف عملياتي آنها  )2(جدول  حكمراني اقتصادي است.

  دهد.نشان ميو پايگاه داده مربوطه 
  ). تعاريف عملياتي متغيرهاي مورد استفاده در مدل.2جدول (

  منبع  توضيح  نماد  نوع متغير  متغير

  NBD  متغير وابسته  كارآفريني

معيار تراكم  همانشاخص كارآفريني معيار 
كه بيانگر تعداد كارهاي جديد است وكسب

هاي با مسئوليت محدود تازه ثبت شركت
  نفر در سن كار است 1000شده در هر 

  بانك جهاني

درجه باز 
  بودن مالي

  FO  مستقل
ايتو -براي باز بودن مالي از شاخص چن

)KAOPEN(  استفاده شده است. اين
صندوق بين 
  المللي پول



 

 

 يك سرمايه حساب بودن باز درجه شاخص
 مبناي كند و برمي گيرياندازه را كشور

شود به محاسبه مي باينري مجازي متغيرهاي
 به مربوط هايمحدوديت كه طوري
 در شدهگزارش فرامرزي مالي هايتراكنش
 در پول الملليبين صندوق سالانه گزارش
 ارزي هايمحدوديت و ارزي ترتيبات مورد

)AREAER(�� كنندمي كدگذاري را.  

كيفيت 
  حكمراني

 WGI  تعديلگر

شاخص حكمراني جهاني شامل شش 
زيرشاخص به شرح حق اظهارنظر و 

پاسخگويي، اثربخشي دولت، حاكميت 
قانون، كيفيت قوانين و مقررات، كنترل فساد 

  شود.و ثبات سياسي  محاسبه مي

  بانك چهاني

سرمايه گذاري 
  خارجي مستقيم

  FDI  كنترلي
خالص جريان ورود سرمايه به كشور به 

  GDPصورت درصدي از 
  بانك جهاني

درجه باز 
  بودن تجارت

  بانك جهاني GDPمجموع صادرات و واردات به  open  كنترلي

  DC  كنترلي  اعتبارات
نسبت اعتبارات اعطايي بانك ها به بخش 

 GDPخصوصي به 
  بانك جهاني

  جهانيبانك  GDPنرخ رشد سالانه  g  كنترلي  رشد

  پژوهش يهاافتهي ماخذ:
شود و در رويكردهاي متعارف اثرات ثابت يا تصادفي مسئله درونزايي درنظر گرفته نمي

 از مطالعه اين در لذا شودمي گيرياندازه خطاي و متغير تورش حذف يا اينكه موجب
تبيين در  .شودمي استفاده مدل تخمين براي )GMM( تعميم يافته رويكرد گشتاورهاي

 ارتباط ميان بازبودن مالي، كيفيت حكمراني و توسعة كارآفريني، توجه به مباني نظري
  كه در بخش بعدي ارائه شده است. اي برخوردار استزايي متغيرها از اهميت ويژهدرون



 

 

 زايي متغيرهاي الگومباني نظري درون -3-3

زايي ميان متغيرهاي الگو گيري دروندر اين پژوهش، سه رويكرد تئوريك بنيادين، شكل
زايي، نخستين منبع نظري درون. شوندكنند كه در ادامه به ترتيب تبيين ميرا توجيه مي

پديدة عليت معكوس است كه بر پاية فرضية تقاضاي پيشرو و اقتصاد سياسي نهادها 
يني بودن مالي) و كارآفر گيرد. از منظر تئوريك، رابطة ميان توسعة مالي (يا بازشكل مي

سويه نيست؛ بلكه بر اساس فرضية تقاضاي پيشرو، اين رشد بخش واقعي يك رابطة يك
هاي اقتصاد و ظهور كارآفرينان نوآور است كه تقاضا براي خدمات مالي مدرن و سرمايه

وكارهاي جديد و گسترش عبارت ديگر، افزايش تراكم كسبكند. بهالمللي را ايجاد ميبين
هاي آورد تا محدوديتگذاران وارد ميانه، فشار مضاعفي بر سياستهاي كارآفرينفعاليت

حساب سرمايه را حذف كرده و درجة بازبودن مالي را ارتقا دهند. از سوي ديگر، بر 
 اوغلو و رابينسون)، كارآفرينانمبناي نظريات اقتصاد سياسيِ نهادها (همانند رويكرد عجم

توانند از طريق شوند كه ميمندي تبديل ميموفق با انباشت ثروت، به بازيگران قدرت
زني بر كيفيت حكمراني تأثير گذارند و خواستار حاكميت قانون، حقوق مالكيت چانه
تنها متأثر تر و كاهش فساد براي محافظت از منافع خود شوند. بنابراين، كارآفريني نهقوي

 زا موتور محركصورت دروناز بازبودن مالي و كيفيت نهادي است، بلكه خود به
 .رودشمار ميآزادسازي مالي و اصلاحات نهادي به

نشده هاي مشاهدهشده و ناهمگنيزايي به تورش متغيرهاي حذفدومين منبع نظري درون
شناختي تأكيد دارند كه عواملي با هاي نهادگرايي فرهنگي و جامعهگردد. تئوريمي باز

وحية خطرپذيري، سرماية اجتماعي، هاي عميق تاريخي و فرهنگي ـ همچون رريشه
هاي فرهنگ تساهل نسبت به شكست و نگرش جامعه به نوآوري وجود دارند كه در مدل

طور همزمان نشده، بهسنجش هستند. اين متغيرهاي مشاهدهسختي قابلاقتصادسنجي به
ثير مداران براي ادغام در بازارهاي مالي جهاني (بازبودن مالي) تأهم بر تمايل سياست



 

 

كنند. از اين رو، وكارهاي جديد (كارآفريني) را تعيين ميگذارند و هم نرخ كسبمي
هاي ساختاري مختص هر كشور، از نظر تئوريك به همبستگي گرفتن اين ناهمگنيناديده

 .كندزايي ايجاد ميميان جزء اخلال الگو و متغيرهاي توضيحي انجاميده و درون
هاي ة پويايي مسير تكاملي كارآفريني است. بر مبناي تئوريزايي، پديدسومين منبع درون

اي كه وجود گونهرود؛ بهشمار ميبه اي وابسته به مسيراقتصاد تكاملي، كارآفريني پديده
دهد سطح كارآفريني در دورة هاي ناشي از تجمع، نشان مياثرات سرريز دانش و صرفه

هاي گذشته است. حضور متغير وابسته هجاري به شدت متأثر از سطح كارآفريني در دور
با وقفه در سمت راست مدل پويا، از نظر رياضي با اثرهاي ثابت مقطعي همبستگي پيدا 

هاي استاندارد نوبة خود استفاده از روششود كه بهزايي منجر ميكرده و به تورش درون
 .سازدر ميپانل (نظير اثرات ثابت و تصادفي) را از نظر تئوريك و آماري نامعتب

طور خاص سازي پوياي پانل و بهكارگيري مدلهاي نظري مستحكم، بهبا توجه به اين پايه
عنوان ) به1998اي بلوندل و باند (يافتة سيستمي دومرحلهبرآوردگر گشتاورهاي تعميم

شود تا با گانه مطرح ميهاي سهزاييشناختي براي كنترل درونيك ضرورت روش
 .تري حاصل گرددهاي متغيرها)، استنتاج علّي دقيقبزارهاي دروني (وقفهگيري از ابهره

   سيستمي  GMMروش برآورد-3-4 
با توجه به وجود متغير وابسته با وقفه در سمت راست الگو و احتمال بروز همبستگي 

نشده در سطح پانل و وقفه متغير وابسته، استفاده از رويكردهاي  ميان اثرات مشاهده
 ادبيات درگردد. متعارف اثرات ثابت يا تصادفي منجر به تورش و ناسازگاري برآوردها مي

 (آرلانو )Difference GMM( تفاضليGMM  اصلي رويكرد دو پويا، پانل اقتصادسنجي
 & Blundell( باند و (بلوندلسيستمي  GMM و) 1991، )Arellano & Bond( باند و

Bond( ،1998( دارد وجود زاييدرون و وابسته متغير وقفه داراي هايمدل تخمين براي. 
يافته سيستمي در اين مطالعه براي برآورد الگوي پژوهش، از برآوردگر گشتاورهاي تعميم



 

 

) توسعه يافته، استفاده شده است. انتخاب 1998كه توسط بلوندل و باند ( ايدومرحله
روش سيستمي در مقايسه با روش تفاضلي، به اين دليل است كه متغيرهاي نهادي نظير 
شاخص حكمراني معمولاً در طول زمان تغييرات كندي دارند (پايداري بالا) و روش 

 »ابزارهاي ضعيف«سطح و تفاضل، مشكل زمان از معادلات در گيري همسيستمي با بهره
منظور رفع به .دهدتوجهي افزايش ميرا برطرف نموده و كارايي برآورد را به ميزان قابل

اي در مشكل تورش رو به پايين خطاهاي معيار كه معمولاً در برآوردگرهاي دومرحله
گرفته شده است بهره  دهد، از تصحيح نمونه محدود ويندمايرهاي محدود رخ مينمونه

   .تا استنتاج آماري با دقت و استواري بالايي صورت پذيرد
رويه ابزارهاست كه تكثير بي GMM هايهاي اساسي مدلعلاوه بر اين، يكي از چالش

زا متغيرهاي درون ازحدتواند توان آزمون هانسن را تضعيف كرده و به برازش بيشمي
)، Roodman( )2009( هاي رودمنروي از توصيهمنجر شود. براي كنترل اين ريسك، با پي

استفاده گرديد. با اين استراتژي، اطمينان حاصل شد كه در  از رويكرد تجميع ابزارها
طور اكيد كمتر از تعداد مقاطع (كشورها) تمامي الگوهاي برآورد شده، تعداد ابزارها به

هاي مرتبه اول و بالاترِ خودِ وقفهزا با باقي بماند. در فرآيند تخمين، متغيرهاي بالقوه درون
عنوان زا صرفاً بهمتغيرها در سطح و تفاضل ابزارسازي شدند و از متغيرهاي كنترلي برون

هاي ابزارهاي استاندارد استفاده گرديد. صحت تصريح اين ساختار از طريق آزمون
 نو آزمون اعتبار ابزارهاي هانس )AR(2( تشخيصي عدم خودهمبستگي مرتبه دوم

)Hansen J-Test( در جداول نتايج تأييد شده است.  
  توصيف داده هاي آماري-3-5

همچنين به  شود.نشان داده مي )3(در جدول  پژوهش آمار توصيفي متغيرهاي اصلي
) ميانگين متغيرهاي تحقيق را براي 1منظور مقايسه وضعيت كشورهاي منتخب، نمودار (

  دهد.اين دو گروه نشان مي



 

 

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق ).3جدول (
  حداقل  حداكثر  اريانحراف مع  نيانگيم  رينام متغ

درحال   
  توسعه

توسعه 
  يافته

درحال 
  توسعه

توسعه 
  يافته

درحال 
  توسعه

توسعه 
  يافته

درحال 
  توسعه

توسعه 
  يافته

93/1  ينيكارآفر  93/5  39/2  05/6  78/12  19/38  018/0  041/0  
42/0  درجه باز بودن مالي  91/0  317/0  354/0  1 1 0 16/0  

شاخص 
  حكمراني

مسئوليت و 
  پاسخگويي

31/42  73/76  23/15  48/18  60/82  100 31/5  72/7  

ثبات 
  سياسي

16/47  62/77  86/16  23/16  43/85  100 13/6  15/14  

اثربخشي 
  دولت

01/41  05/75  61/15  24/19  26/87  100 9/2  00/11  

كيفيت 
  نظارت

51/32  05/69  43/19  86/19  03/91  100 47/0  00/9  

قوانين و 
  مقررات

99/46  70/79  08/16  76/14  67/88  100 92/3  26/12  

27/41  كنترل فساد  97/68  15/21  61/27  28/94  100 69/4  69/8  
67/2  لگاريتم درآمد سرانه  41/1  32/4  15/4  03/33  44/23  74/22-  94/18-  
47/71  باز بودن تجارت  41/119  44/34  53/76  57/202  62/442  10/22  39/24  

اعتبارات داخلي به 
GDP  

43/48  79/90  96/32  80/46  67/194  44/264  07/8  53/3  

GDP  04/3به  FDIورود   14/12  65/2  23/44  53/23  86/433  67/5-  26/40-  

  هاي تحقيقماخذ: يافته

)، ميانگين شاخص كسب و كارهاي جديد به عنوان معياري 3) و جدول (1طبق نمودار (
) بيشتر از كشورهاي درحال 93/5كارآفريني در كشورهاي توسعه يافته (با نسبت از 

)، كه TEA) است اين در حالي است كه شاخص كارآفريني نوپا (93/1توسعه (با نسبت 
شود، در كشورهاي در حال توسعه ) گزارش ميGEMبان جهاني كارآفريني (توسط ديده

گرا را در بر دارد. از اينرو در كارآفريني ضرورت بيشتر از توسعه يافته است به دليل آنكه



 

 

تر، از شاخص كارآفريني بانك جهاني به جاي معيار اين مطالعه به منظور بررسي دقيق
GEM كارهاي بخش خصوصي است.واستفاده شده است كه معياري از درجه رونق كسب  

  اي منتخب). مقايسه ميانگين متغيرهاي تحقيق براي دو گروه كشوره1نمودار (

  
استفاده شده  )KAOPEN( علاوه بر اين براي شاخص باز بودن مالي كه از معيار چن ايتو

نرمالايز شده است؛ ميانگين اين شاخص نيز در كشورهاي توسعه  1و  0است كه به بين 
) است. در 42/0)  بيشتر از كشورهاي در حال توسعه (با شاخص 91/0يافته (با شاخص 

واقع كمترين اين شاخص صفر بوده كه مربوط به كشورهايي نظير آرژانتين و غنا است. 
توسعه يافته نظير استراليا، اتريش، بلژيك، فرانسه داراي بالاترين  در مقابل كشورهاي

) هسند. شايد بتوان گفت باز بودن مالي ارتباط مستقيمي با 1شاخص باز بودن مالي (
سطح توسعه يافتگي اقتصادي و نهادي داشته باشد، چرا كه كشورهاي توسعه يافته از 

تر از كشورهاي در حال توسعه هستند. هاي شاخص حكمراني به مراتب قوي لحاظ مولفه
  تفسير بيشتر از اين موضوع در بخش برآورد الگوي پژوهش ارائه شده است.
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 و آزمون مانايي بررسي وابستگي مقطعي-3-6

تنيدگي اقتصادهاي جهاني و وقوع پيش از بررسي مانايي متغيرها، با توجه به درهم 
در  19-) و پاندمي كوويد2008جهاني (نظير بحران مالي  يهاي مشترك و سيستمشوك

 كشور 71، بررسي وجود وابستگي مقطعي ميان )2006-2022( طول دوره مورد بررسي
يافته و در حال توسعه الزامي است. ناديده گرفتن وابستگي مقطعي در منتخب توسعه

د هاي ريشه واحتواند منجر به تورش شديد در نتايج آزمونهاي تابلويي كلان ميداده
شود. به همين منظور، براي بررسي استقلال يا وابستگي  )IPSو LLC نظير( نسل اول

 ).4(جدول  استفاده گرديد )2004( پسران) CD( مقاطع، از آزمون وابستگي مقطعي

 )2004( پسران) CD( مقطعي نتايج آزمون وابستگي مقطعي .)4( جدول

-P) مقدار احتمال  نتيجه

value)  
 متغير  نماد  CD آماره

 كارآفريني  NDB  45/18  000/0  وجود وابستگي مقطعي

 درجه باز بودن مالي  FO  31/22  000/0  وجود وابستگي مقطعي

 كيفيت حكمراني (ميانگين)  WGI  12/35  000/0  وجود وابستگي مقطعي

 گذاري خارجيورود سرمايه  FDI  67/14  000/0  وجود وابستگي مقطعي

 باز بودن تجارت  Open  05/41  000/0  وجود وابستگي مقطعي

 رشد اقتصادي  g  19/28  000/0  وجود وابستگي مقطعي

 اعتبارات داخلي  DC  88/30  000/0  وجود وابستگي مقطعي

 هاي تحقيقمأخذ: يافته  

براي تمامي متغيرهاي  شود، مقدار احتمالمشاهده مي )4( گونه كه در جدولهمان
است. بنابراين، فرض صفر مبني بر استقلال مقطعي  01/0پژوهش كمتر از سطح خطاي 

(عدم وابستگي) به شدت رد شده و وجود وابستگي مقطعي معنادار ميان كشورهاي مورد 
هاي ريشه واحد گردد. با اثبات وجود اين وابستگي، استفاده از آزمونمطالعه تأييد مي



 

 

يشه واحد نسل دوم كه هاي رنسل اول فاقد اعتبار بوده و ضرورت استفاده از آزمون
 آزمون نظيركنند وابستگي مقطعي را لحاظ مي CIPS كاملاً توجيه  )،2007( پسران

 ).5(جدول  پذيردمي

 )2007( پسران CIPS ). نتايج آزمون ريشه واحد پانلي5جدول (
درجه 
  انباشتگي

 First) در تفاضل اول

Difference)  
 متغير  (Level) در سطح

 
 سطح احتمال

(P-value) 

 آماره

CIPS 

 سطح احتمال

(P-value) 

 آماره

CIPS 
 

I(1)  001/0  154/3-  452/0  053/1-  كارآفريني 

I(1)  000/0  251/4-  385/0  182/1-  درجه باز بودن مالي 

I(1)  000/0  108/4-  185/0  654/1-  كيفيت حكمراني 

I(1)  000/0  552/4-  150/0  721/1-  ورود سرمايه خارجي 

I(1)  000/0  957/3-  210/0  558/1-  اعتبارات داخلي 

I(1)  000/0  305/4-  245/0  482/1-  باز بودن تجارت 

I(1)  000/0  102/5-  310/0  350/1-  رشد اقتصادي 

-10/2عنوان مثال در حدود ، مقادير بحراني معمولاً در محدوده منفي (به CIPSدر آزمون
از مقدار  بزرگترهاي درصد) قرار دارند. بنابراين، آماره 5براي سطح اطمينان  -30/2تا 

دهنده عدم رد فرض صفر (نامانا بودن) و بحراني (بيشتر به سمت صفر يا مثبت) نشان
بر اساس نتايج دهنده رد فرض صفر (مانا بودن) هستند. شدت منفي نشانهاي بهآماره

از مقادير بحراني » سطح«تمامي متغيرها در حالت براي  CIPS هاي)، آماره5جدول (
شود و مربوطه بزرگتر هستند؛ بنابراين، فرض صفر مبني بر وجود ريشه واحد رد نمي

 CIPS هايگيري، آمارهبار تفاضلبا اين حال، پس از يك .متغيرها در سطح نامانا هستند

 01/0ها به كمتر از حتمال آنشدت منفي و معنادار شده و مقادير ابراي تمامي متغيرها به
كند كه تمامي متغيرهاي الگو در تفاضل مرتبه وضوح اثبات مياين امر به .تقليل يافته است

 .برخوردارند I(1) اول مانا شده و همگي از درجه انباشتگي يك يا 



 

 

آن است كه همة بيانگر CIPS  نتايج آزمون وابستگي مقطعي و ريشة واحدبه رغم آنكه 
 1گيري، در سطح اطمينان بار تفاضلبوده و پس از يك مانامتغيرهاي الگو در سطح نا

كه  يا اثرات ثابت OLS همچون برخلاف الگوهاي ايستا ؛ با اين حالشوندمي مانادرصد 
هاي پوياي انجامد، در مدلها به رگرسيون كاذب ميدر آن نامانااستفاده از متغيرهاي 

سيستمي  GMM ، شرط مانايي در سطح الزامي نيست. برآوردگرGMM  تابلويي مبتني بر
  I(1) هاي با ماندگاري بالا و فرآيندهاي) ذاتاً براي مواجهه با داده1998(بلوندل و باند، 

را به متغيرهاي  ناماناطور خودكار متغيرهاي توسعه يافته است و ساختار تفاضلي الگو به
عنوان هاي مناسب (در سطح و تفاضل) بهوقفهدر تفاضل اول تبديل كرده و از  مانا

تنها محدوديتي بودن متغيرها در سطح نه مانابنابراين، نا. كندابزارهاي دروني استفاده مي
ترين عنوان بهينهاي را بهسيستمي دومرحله GMM كند، بلكه كاربرد برآوردگرايجاد نمي

هاي تشخيصي موننمايد. همچنين، آزو سازگارترين روش تخمين توجيه مي
باند (عدم وجود خودهمبستگي مرتبة دوم) و آزمون هانسن (اعتبار -خودهمبستگي آرلانو

اند، صحت تصريح مدل و اعتبار ابزارسازي گزارش شده 8و  7ابزارها) كه در جداول 
  .كنندرا تأييد مي I(1) متغيرهاي

حكمراني  خطي شديد، شش زيرشاخصدر اين پژوهش براي جلوگيري از خطاي هم
 اين با اند،شده برآورد مستقلشده و مجزا در قالب شش معادله صورت تفكيكجهاني به

) VIF( ) ماتريس همبستگي پيرسون و مقادير شاخص عامل تورم واريانس6( جدول ،حال
  .دهدرا براي كل متغيرهاي مدل نشان مي

   )VIF( خطي). ماتريس همبستگي پيرسون و شاخص هم6جدول (
  VIF شاخص  FO  WGI  g  Open  DC  FDI  متغير
 00/1          45/1  (FO)  باز بودن مالي

 42/0  00/1         72/1  (WGI)  كيفيت حكمراني

 15/0  28/0  1/00       18/1 (g)  رشد اقتصادي

 31/0  35/0  0/22  00/1     52/1  (Open)  باز بودن تجارت



 

 

 38/0  48/0  0/11  25/0  00/1   68/1  (DC)  اعتبارات داخلي

 24/0  20/0  0/18  31/0  14/0 00/1 22/1  (FDI)  ورود سرمايه

 VIF            46/1  ميانگين شاخص

منظور بررسي در اين جدول به WGI اند. سنجهسازي شده) پياده2: متغيرها مطابق با تعاريف جدول (نكته
 .است شده لحاظ حكمرانيگانه هاي ششكلان، بر اساس ميانگين سنجه

دهد كه بالاترين ميزان همبستگي زوجي مربوط به ) نشان مي5آمارهاي جدول (تحليل 
) است 48/0( خصوصي بخش به داخلي اعتبارات حجم و حكمراني كيفيت ميانرابطه 

هاي حقوقي باثبات، كارايي نظام كه از نظر تئوريك كاملاً منطقي است، چرا كه محيط
سازد كه حداكثر آشكار مي VIF اسبات شاخصتر از آن، محدهند. مهمبانكي را ارتقا مي

 46/1(براي متغير حكمراني) و ميانگين كل آن معادل  72/1مقدار اين سنجه برابر با 
 در متعارف بحرانيطور چشمگيري كمتر از آستانه است. از آنجا كه تمامي اين مقادير به

) قرار دارند، فرض وجود 5 گيرانهسختيا حتي آستانه  10 عدد يعني( اقتصادسنجي
 به ورود براي هاداده صلاحيت و شده رد قاطعيت با هامدل در مضرخطي چندگانه هم

  .گرددتأييد مي GMM پوياي برآورد ساختار
 يافته هاي تحقيق -4

  نتايج برآورد براي كل كشورهاي منتخب-4-1
متغيرهاي كنترلي و نيز با لحاظ جدول زير نتايج برآورد الگوي تعميم يافته با لحاظ تمامي 

منتخب را براي  كشورهاي هاي حكمراني براي كلاثرات تعاملي باز بودن مالي با شاخص
دهد. شايان ذكر است با توجه به اينكه شاخص حكمراني نشان مي 2006-2022دوره 
هاي مربوطه اضافه شده زيرشاخص است و در هر الگوي جداگانه يكي از مولفه 6داراي 

  ست از اينرو عملاً نتايج الگو در قالب شش مدل در جدول زير ارائه شده است.ا
  ). نتايج برآورد الگوي تحقيق (كل نمونه منتخب)7جدول (

  6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   
 ***0/698 ***0/735 ***0/705 ***0/712 ***0/42 ***0/684  وقفه كارآفريني



 

 

)042/0(  )045/0(  )040/0(  )038/0(  )035/0(  )040/0(  

  باز بودن مالي
0/142*** 0/115*** 0/165*** 0/178*** 0/152*** 0/148*** 

)048/0(  )048/0(  )052/0(  )055/0(  )048/0(  )045/0(  

  حكمراني
0/078** 0/042* 0/125*** 0/152*** 0/165*** 0/138*** 

)035/0(  )025/0(  )045/0(  )050/0(  )055/0(  )042/0(  

FO × GI  
0/048* 035/0  0/072* 0/085* 0/078* 0/065* 

)012/0(  )015/0(  )018/0(  )020/0(  )018/0(  )015/0(  

لگاريتم 
  درآمدسرانه

1/24*** 1/18*** 1/35*** 1/31*** 1/42*** 1/28*** 
)385/0(  )352/0(  )380/0(  )375/0(  )352/0(  )392/0(  

  تجارت
0/011*** 0/014*** 0/010*** 0/013*** 0/011*** 0/012*** 

)002/0(  )003/0(  )002/0(  )003/0(  )002/0(  )002/0(  

  اعتبارات
0/042*** 0/038*** 0/045*** 0/042*** 0/048*** 0/040*** 

)010/0(  )010/0(  )012/0(  )011/0(  )012/0(  )010/0(  

FDI 
0/045*** 0/042*** 0/048*** 0/052*** 0/045*** 0/042*** 

)012/0(  )012/0(  )015/0(  )015/0(  )012/0(  )012/0(  

AR(1)   
(p-val)  

000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  

AR(2)  
 (p-val)  

485/0  512/0  552/0  525/0  492/0  520/0  

340/0  آزمون هانسن  285/0  412/0  385/0  482/0  365/0  

 والد آزمونآماره 

(Wald χ²)  
8/245 *** 5/212 *** 4/268 *** 1/254 *** 6/289 *** 2/239 *** 

آزمون تفاضلي 
  (p‐val)  هانسن

295/0  310/0  380/0  415/0  342/0  288/0  

 32 32 32 32 32 32   تعداد ابزارها

 71 71 71 71 71 71   تعداد كشورها

  هاي تحقيق: يافتهماخذ 



 

 

؛ **، معناداري در  %10در سطح هاي  * بيانگر معناداري اعداد داخل پرانتز بيانگر انحراف معيار است.علامت :1نكته
  %1؛ *** ، معني داري در سطح  %5سطح 
مولفه هاي حكمراني به ترتيب شامل پاسخگويي و مسئوليت پذيري، ثبات سياسي، اثربخشي  6تا  1در مدل هاي  :2نكته

  دولت، كيفيت نظارت، قوانين و مقررات و كنترل فساد است.
در آزمون تفاضلي هانسن، صحت  10/0درصد است. مقادير احتمال بالاي  1سطح  معناداري آماري آزمون والد در :3نكته 

 .كندشرايط گشتاوري زيرمجموعة ابزارهاي معادلة سطح را تأييد مي

و عدم تاييد فرضيه صفر در آزمون  AR(1)، تاييد فرضيه صفر در آزمون )7( مطابق جدول
AR(2)  شود ضمن اينكه عدم تاييد فرضيه صفر بيانگر اين هستند كه اعتبار الگو تاييد مي

كل و  يالگوها ةدر هم علاوه بر اين در آزمون هانسن بيانگر معتبر بودن ابزارها است.
 تيطور كامل رعاكمتر بودن تعداد ابزارها از تعداد كشورها به ديقاعده اك ها،رنمونهيز

 يليدو آزمون تكم همچنين شده است. نيهانسن تضم يهاآماره اصالتو  دهيگرد
ست كه ا نخست، آزمون والد ارائه شده است.صحت برآوردها  نيتضم يبرا يساختار

. گذارديمستقل الگو را به آزمون م يرهايمتغ ةزمان همهم يفرض صفرِ عدم معنادار
كل  يساختار تيدهنده حسن برازش و صلاحنشان )6مطابق جدول (آزمون  نيآماره ا

كه وزن  استهانسن  يآزمون تفاضل دوم، وابسته است. ريمتغ تراييتغ نييالگو در تب
علاوه بر  يستميجا كه روش سدارد. از آن سيستمي GMM يدر برآوردگرها ييبالا

معادله در  يعنوان ابزار برابا وقفه به يهااز تفاضل ،يتفاضل ةاستاندارد معادل يابزارها
 نيا ييزافرض صفرِ برون ژهيطور وهانسن به يلآزمون تفاض رد،يگيسطح بهره م

كه  كندي. عدم رد فرض صفر اثبات مكنديم يخاص از ابزارها را بررس ةرمجموعيز
 يبستگالگو هم ريناپذسطح كاملاً معتبر بوده و با جزء اخلال ةمعادل ياضاف يگشتاورها

  .دينمايم نيرا تضم يستميبرآورد س صالتامر ا نيندارند، كه ا
كشورهاي منتخب (كل كشورهاي  گروهشود كه در مشاهده مي )7( جدول نتايج اساسبر 

توسعه يافته و در حال توسعه)، اولاً درجه باز بودن مالي داراي تاثير مثبت و معنادار بر 
) و لارين و 2025پان و همكاران ( كارآفريني است كه اين موضوع در راستاي تحليل

 باتواند ميباز بودن مالي وع تاكيد داشتند كه باشد كه بر اين موض) مي2017استامپنر (



 

 

داخلي و  بازارهاي در هاي چند مليتيو شركت خارجي سرمايه جريان تسهيل در ورود
گذاران مندي سرمايهزمينه را براي بهره كاهش هزينه تامين مالي كسب و كارها،احتمال نيز 

و همچنين از  كندپايين فراهم ميها و تكنولوژي جديد با هزينه و كارآفرينان از فناوري
كند ) حمايت مي2023) و بائو و ماتراي (2021، موشيريان ()2015رويكردهاي اوزوك (

 تخصيص امكاني لي داخلي با بازارهاي مالي جهانابازارهاي م كنند همگراييكه بيان مي
طريق و از اين  دهدرا افزايش مي كنترل ريسك و پرتفوي بخشيتنوع منابع، كارآمد

اي هاي توسعهگذاريتامين سرمايه در گردش و سرمايه برايمنابع خارجي  تواندمي
   هدايت نمايد. را  كارآفرينان

تأثير  )WGI( دهد كه شش مؤلفه حكمراني جهانينشان ميهمچنين ) 6نتايج جدول (
مثبت و معناداري بر كارآفريني در كل نمونه كشورهاي منتخب دارند. اين يافته با مطالعات 

؛ چاودري و 2018؛ يوسف و همكاران، 2017؛ كافمن و همكاران، 2008پيشين (سوبل، 
نشان   تر ضرايبتحليل دقيق  همسو است. با اين حال،) 2023؛ آدرچ، 2019همكاران، 

 :هاي حكمراني يكسان نيستمؤلفهدهد كه شدت تأثير مي
  (مدل » قوانين و مقررات«  و  152/0با ضريب ) 4(مدل » كيفيت نظارت«مؤلفه

بيشترين تأثير را بر كارآفريني دارند. اين يافته حاكي از آن   165/0با ضريب ) 5
(شامل   چارچوب نظارتي كارآمد و كيفيت قوانين  است كه در ميان شش مؤلفه،

ترين حمايت از حقوق مالكيت و شفافيت قراردادها) مهمسهولت ثبت شركت، 
 .شوندهاي كارآفرينانه محسوب ميهاي نهادي براي توسعه فعاليتشرطپيش

 كمترين تأثير مستقيم  042/0با ضريب ) 2(مدل » ثبات سياسي«  در مقابل، مؤلفه
ست توان از دو منظر تفسير كرد: نخرا بر كارآفريني دارد. اين مشاهده را مي
يافته و در حال توسعه)، دامنه تغييرات اينكه در نمونه كل كشورها (گروه توسعه

ثبات سياسي بسيار بالاست و ممكن است اثر آن به صورت غيرخطي (مثلاً از 
طريق آستانه) ظاهر شود. دوم اينكه تأثير ثبات سياسي بر كارآفريني احتمالاً 

جي و كاهش ريسك كشور گذاري خارغيرمستقيم و از طريق جذب سرمايه



 

 

تر، معناداري آماري اين مؤلفه در سطح با وجود ضريب كوچك .گيردصورت مي
 .دهنده اهميت آن استنشان درصد 10

 با   )6(مدل » كنترل فساد«و ) 1(مدل » پذيريپاسخگويي و مسئوليت«  هايمؤلفه
دهد ان ميدر دامنه متوسط تأثير قرار دارند. اين الگو نش 138/0و  078/0ضرايب 

هرچند مهم است، اما نسبت به كيفيت قوانين و   شفافيت و پاسخگويي دولت
وكارهاي جديد دارد. اين تأثير كمتري بر تراكم كسب) 5و  4هاي نظارت (مدل

يافته از آن جهت حائز اهميت است كه در بسياري از كشورهاي در حال توسعه، 
قوانين ثبت «لاحات در حوزه برتر از اصزمان» پاسخگويي«اصلاحات در حوزه 

تر (مانند تسهيل مدتاست؛ در نتيجه تمركز بر اصلاحات با بازده كوتاه» شركت
 .تواند اثربخشي سياستي بالاتري داشته باشدوكار) ميمقررات كسب

  در جايگاه سوم قرار دارد و نقش  125/0با ضريب   )3اثربخشي دولت (مدل
كارآمدي دولت در ارائه خدمات عمومي (مانند صدور مجوزها، نظام مالياتي 

 .كندهاي اداري) را در تشويق كارآفريني تأييد ميكارآمد و ثبات رويه

اين است كه اثر تعاملي باز بودن مالي با شاخص هاي حكمراني بر  بيانگرنتايج همچنين 
 FO( ضريب متغير تعاملي تربه عبارت دقيقاي تاثير مثبت و معنادار است كارآفريني دار

× WGI(  براي پنج مؤلفه حكمراني (به جز ثبات سياسي) مثبت و معنادار است. اين يافته
تأثير باز بودن مالي بر كارآفريني به طور قابل توجهي به كيفيت نهادي   بيانگر آن است كه

ديگر، باز بودن مالي به خودي خود نه مفيد است و نه  كشورها وابسته است؛ به عبارت
. علاوه بر اين، نتايج نشان شودمضر، بلكه پيامدهاي آن توسط بستر نهادي تعديل مي

هاي مختلف يكسان نيست. بيشترين ضريب تعاملي شدت اثر تعاملي در مؤلفهدهد كه مي
با  5(مدل » قوانين و مقررات«  و  )085/0با ضريب  4(مدل » كيفيت نظارت«  مربوط به
ها همخواني دارد و نشان است. اين الگو با يافته اثر مستقيم اين مؤلفه  )078/0ضريب 

نه تنها به صورت مستقيم كارآفريني را تقويت   چارچوب نظارتي و قانوني  دهد كهمي
هاي ليتگري را در تبديل مزاياي باز بودن مالي به فعاترين نقش تعديلكند، بلكه مهممي



 

 

معنادار نشده  035/0با ضريب  »ثبات سياسي«كند. در مقابل، اثر تعاملي كارآفرينانه ايفا مي
هاي ثبات سياسي بيشتر از طريق كانالكه  بيانگر اين است اين يافته قابل احتمالاً. است

مستقل از باز بودن مالي) بر كارآفريني و گذاري خارجي غيرتعاملي (مانند جذب سرمايه
 .گذارد و نه از طريق تعديل رابطه باز بودن مالي و كارآفرينيثر ميا

 :نيز قابل تأمل است) 6نتايج مربوط به متغيرهاي كنترلي در جدول (
 اعتبارات داخلي)DC :(  ضريب اين متغير در تمام شش مدل مثبت و معنادار در

دهد كه اين يافته نشان مي). 048/0تا  038/0با ضريب است ( درصد يكسطح 
توسعه مالي (از كانال اعتبارات بانكي) همچنان يك عامل مهم و مستقل از باز 

نسبت ) 04/0بودن مالي در تبيين كارآفريني است. شدت تأثير اعتبارات (حدود 
تر است، اما معناداري آن كوچك) 15/0به اثر مستقيم باز بودن مالي (حدود 

 .وكارهاي جديد استبانكي در تأمين مالي كسب حاكي از نقش مكمل نظام
 باز بودن تجاري )Trade:(  1ضريب اين متغير نيز مثبت و معنادار در سطح 

هرچند اين ضرايب از لحاظ قدر مطلق ). 014/0تا  01/0با ضريب است ( درصد
وارد   GDP از يبه صورت نسبت Trade متغير چونرسند، اما كوچك به نظر مي

واحد درصدي در  1مدل شده، تفسير اقتصادي آن بدين معناست كه افزايش 
وكارهاي واحدي در تراكم كسب 1/0با افزايش حدود  GDP نسبت تجارت به

جديد همراه است. اين يافته با ديدگاه مثبت نسبت به باز بودن تجاري (دسترسي 
 .همسو استاي) هاي واسطهبه بازارهاي بزرگتر، كاهش هزينه نهاده

 گذاري مستقيم خارجيسرمايه )FDI :(ضريب FDI ها مثبت و در همه مدل
دهد كه جريان اين يافته نشان مي). 052/0تا  042/0است ( ٪1معنادار در سطح 

تواند از طريق سرريزهاي فناوري، فراتر از كانال باز بودن مالي مي FDI ورودي
 ها عمل كند. شدت تأثيربازار نهادهايجاد بازارهاي جديد و افزايش رقابت در 

FDI  دهنده اهميت متوازن مشابه اعتبارات داخلي است، كه نشان) 045/0(حدود
 .تأمين مالي خارجي و داخلي براي كارآفريني است



 

 

 لگاريتم درآمد سرانه )g( :ها مثبت و معنادار در ضريب اين متغير در همه مدل
ترين ضريب در ميان متغيرهاي اين بزرگ). 42/1تا  18/1است ( ٪1سطح 

ترين دهد سطح توسعه اقتصادي (درآمد سرانه) قويكنترلي است كه نشان مي
وكارهاي جديد است. هر يك درصد افزايش در كننده تراكم كسببينيپيش

وكارهاي جديد درصد افزايش در تراكم كسب 4/1تا  2/1درآمد سرانه با حدود 
همسو است: در كشورهاي » فرصت اقتصادي«ه همراه است. اين يافته با نظري

تر ثروتمندتر، تقاضا براي محصولات متنوع بيشتر، دسترسي به منابع مالي آسان
 .تر استيافتههاي تجاري توسعهو زيرساخت

  اي)نتايج برآورد به تفكيك گروه كشورها (تحليل منطقه -4-2
كيفيت حكمراني و كارآفريني، نتايج تر رابطه بين باز بودن مالي، به منظور تبيين دقيق

كشور) و در  38يافته (برآورد مدل به صورت جداگانه براي دو گروه كشورهاي توسعه
) گزارش شده است. ابتدا تفاوت رفتار متغير باز 8كشور) در جدول ( 33حال توسعه (

شود، سپس اثر شش مؤلفه حكمراني به صورت بودن مالي در دو گروه تحليل مي
گري گيرد، در ادامه اثر تعاملي با تأكيد بر نقش تعديلشده مورد مقايسه قرار ميتفكيك

  .شودگردد و در نهايت نتايج متغيرهاي كنترلي گزارش ميهر مؤلفه تبيين مي
 اثر باز بودن مالي بر كارآفريني: مقايسه دو گروه كشورهاالف. 

و كارآفريني  (FO) باز بودن ماليدهد كه رابطه بين درجه نشان مي) 7هاي جدول (يافته
 :است  متفاوت و در واقع معكوس  يافته و در حال توسعهدر دو گروه كشورهاي توسعه

 ضرايب :يافتهدر كشورهاي توسعه FO مثبت و معنادار در   در تمام شش مدل
اين الگو با رويكرد ). 4در مدل  225/0تا  5در مدل  098/0است (از   ٪1سطح 

هايي مانند كاهش هزينه تأمين همسو است كه بر كانال» دن مالياثر مثبت باز بو«
مندي هاي چندمليتي، و بهرهگذاري خارجي و شركتمالي، ورود سرمايه



 

 

؛ 2025كارآفرينان داخلي از سرريزهاي نوآوري تأكيد دارد (پان و همكاران، 
 .)2023؛ بائو و ماتراي، 2017لارين و استامپنر، 

  به طور چشمگيري، ضرايب :توسعهدر كشورهاي در حال FO  در تمام شش
دهد كه اين الگو نشان مي ).-138/0تا  -085/0است (از   منفي و معنادار  مدل

تري از كارآفريني همراه در اين گروه از كشورها، باز بودن مالي با سطوح پايين
سرايت  هاي منفياست. اين يافته با رويكردهايي همخواني دارد كه بر كانال

؛ استيگليتز، 2002اديسون و همكاران، (   هاي ماليريسك و بحران
(كيم و همكاران،   جويانههاي رانتانحراف منابع به سمت فعاليت  ،)2000
ثباتي بانكي و نوسانات بازار تشديد بي  ، و)2009؛ رودريك و سابرامانيان، 2021
 )2008؛ كامينسكي و اشموكلر، 2007؛ گيانتي، 2024لي و همكاران، (  سرمايه

 .كنندتأكيد مي

و در در  2/0يافته حدود بين دو گروه كشورها (در توسعه FO تفاوت ضرايب بنابراين
همه   حاكي از آن است كه كه از نظر آماري چشمگير است) -1/0حال توسعه حدود 

به عبارت ديگر، . شوندمند توانند به طور يكسان از مزاياي باز بودن مالي بهرهكشورها نمي
هاي نهادي قوي، بازارهاي مالي عميق و ثبات سياسي زيرساخت مانند هاييشرطپيش

 .كنند باز بودن مالي با كارآفريني رابطه مثبت داشته باشد يا منفيهستند كه تعيين مي

 اثر شش مؤلفه حكمراني بر كارآفريني: تحليل تفكيكي و مقايسه دو گروه ب.

دهد كه هر شش مؤلفه حكمراني در هر دو گروه كشورها تأثير نشان مي) 7نتايج جدول (
 در دو گروه متفاوت است.  شدت تأثير و سطح معناداري  مثبت بر كارآفريني دارند، اما

 (اندازه ضرايب) در تمام شش مؤلفه، ضرايب كشورهاي  :شدت تأثير
حال توسعه است اي بزرگتر از كشورهاي در يافته به طور قابل ملاحظهتوسعه

هاي حكمراني در اين تفاوت با سطح بالاتر شاخص). برابر 9/2تا  1/2حدود (
نسبت به كشورهاي در حال ) 100از  70يافته (ميانگين حدود كشورهاي توسعه



 

 

كيفيت بالاتر نهادي   ) همسو است. به عبارت ديگر،50توسعه (ميانگين كمتر از 
 .كندرا چند برابر مياثرگذاري هر واحد بهبود در حكمراني 

  يافته، در كشورهاي توسعه :ها در دو گروهبندي مؤلفهالگوي اولويت
با » كيفيت نظارت«و ) 225/0(با ضريب » قوانين و مقررات«  هايمؤلفه

بيشترين تأثير را دارند. در كشورهاي در حال توسعه نيز همين  210/0ضريب
. )085/0و  092/0با ضريب  (به ترتيبدهند دو مؤلفه بيشترين تأثير را نشان مي

صرف نظر از سطح توسعه يافتگي،   اين الگوي مشابه حاكي از آن است كه
هاي نهادي ترين پيشرانچارچوب نظارتي كارآمد و قوانين شفاف و پايدار، مهم

 .كارآفريني هستند

  يافته، مؤلفه ثبات در كشورهاي توسعه»: ثبات سياسي«تفاوت در معناداري
معنادار است. اما در  ٪10و در سطح  055/0با ضريب ) 2ي (مدل سياس

اين يافته  .معنادار نيست  022/0كشورهاي در حال توسعه، اين مؤلفه با ضريب 
احتمالاً به دو دليل قابل تبيين است: نخست، دامنه تغييرات ثبات سياسي در 

صورت كشورهاي در حال توسعه بسيار زياد است و ممكن است اثر آن به 
اي) ظاهر شود. دوم، ثبات سياسي غيرخطي (مثلاً از طريق يك سطح آستانه

يا كاهش ريسك  FDI هاي غيرمستقيم (مانند جذباحتمالاً بيشتر از طريق كانال
گذارد تا به صورت مستقيم. در مدل حاضر كه كشور) بر كارآفريني اثر مي

ن است بخشي از اثر اند، ممكو درآمد سرانه نيز لحاظ شده FDI متغيرهاي
 .غيرمستقيم ثبات سياسي توسط اين متغيرها جذب شده باشد

   با وجود آنكه كشورهاي در  :در كشورهاي در حال توسعه» كنترل فساد«اثر
تري در كنترل فساد دارند، اين مؤلفه در اين حال توسعه ميانگين پايين

دهد (در حالي كه در كشورهاي را نشان مي )٪1( معنادارترين سطح   گروه
معنادار است). اين الگو حاكي از آن است كه در  ٪10يافته در سطح توسعه



 

 

هر گونه بهبود در كنترل فساد اثر نهايي   كشورهاي با سطوح بالاي فساد،
اي بالاتر). به عبارت ديگر، (اثر نهايي حاشيه  چشمگيرتري بر كارآفريني دارد

هاي با فساد بالا بازدهي بيشتري نسبت ي، كاهش فساد در محيطاز منظر سياست
 .هاي با فساد پايين داردبه محيط

 هاگري مؤلفهتحليل اثر تعاملي باز بودن مالي و حكمراني: نقش تعديل ج.

در كشورهاي در  )FO × WGI( دهد كه ضريب متغير تعاملينشان مي) 8نتايج جدول (
شده   ها مثبت و معناداردر برخي مؤلفه – يافتهتوسعه كشورهاي خلاف بر –حال توسعه 

دهد حتي در كشورهايي كه است. اين يافته از آن جهت حائز اهميت است كه نشان مي
ارتقاي كيفيت حكمراني   به طور متوسط باز بودن مالي با كارآفريني رابطه منفي دارد،

در كشورهاي در حال  .عكوس نمايدتواند اين رابطه را تعديل كرده و جهت آن را ممي
بر كارآفريني منفي است، اثر تعاملي  )FO( توسعه، با وجود آنكه اثر مستقيم باز بودن مالي

مثبت  028/0با ضريب « كنترل فساد«و  025/0با صريب » اثربخشي دولت«  در دو مؤلفه
 :دهدرا تشكيل مي  ترين نتيجه پژوهشمهم  و معنادار شده است. اين يافته

 بيانگر  ٪5در سطح  )3اثربخشي دولت (مدل  مرتبط با ضريب تعاملي يمعنادار
كارآمدي در ارائه خدمات نظير اثربخشي دولت (هاي مولفهكه با بهبود  اين است

عمومي، صلاحيت كارگزاران، استقلال از فشارهاي سياسي)، اثر منفي باز بودن 
هر يك واحد بهبود در اثربخشي واحد به ازاي  025/0مالي بر كارآفريني به ميزان 

و در سطوح بالاي اثربخشي دولت، ممكن است به طور   يابدكاهش مي  دولت
 .كلي معكوس شود

 نشان  )٪5در سطح  )6كنترل فساد (مدل  مرتبط با ضريب تعاملي يمعنادار
گذاران خارجي را افزايش داده كاهش فساد اداري و مالي، اعتماد سرمايه دهدمي



 

 

كند. جويانه جلوگيري ميهاي رانتمنابع خارجي به سمت فعاليت و از انحراف
 .همسو است) 1398و سلاطين () 2008اين يافته با نتايج مطالعات سيمون (

شرط لازم براي   كهاين است كه دلالت سياستي مهم براي كشورهاي در حال توسعه 
دولت و كنترل فساد فرض اثربخشي مندي از مزاياي باز بودن مالي، ارتقاي پيشبهره
حساب توانند صرفاً با گشايش به عبارت ديگر، كشورهاي در حال توسعه نمي .است

سرمايه به نتايج مطلوب دست يابند؛ بلكه بايد در گام نخست، ظرفيت نهادي خود را در 
يافته كه اثربخشي دولت و كنترل اين دو حوزه ارتقا دهند. در مقابل، در كشورهاي توسعه

دهنده شود كه نشانتري مشاهده ميسطح بالايي قرار دارد، اثر تعاملي گسترده فساد در
 .تكامل نظام نهادي است



 

 

  نتايج برآورد الگوي تحقيق به تفكيك كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه). 8جدول(

  رهايمتغ
  6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل 

  درحال توسعه  يافتهتوسعه  درحال توسعه  يافتهتوسعه  درحال توسعه  يافتهتوسعه  درحال توسعه  يافتهتوسعه  درحال توسعه  يافتهتوسعه  درحال توسعه  يافتهتوسعه

  وقفه كارآفريني
0/725*** 0/412*** 0/685*** 0/385*** 0/752*** 0/485*** 0/742*** 0/512*** 0/785*** 0/545*** 0/738*** 0/498*** 

)045/0(  )082/0(  )048/0(  )085/0(  )042/0(  )078/0(  )040/0(  )080/0(  )038/0(  )075/0(  )042/0(  )078/0(  

  باز بودن مالي
0/185*** -0/105* 0/150*** -0/085 0/212*** -0/125** 0/225*** -0/138** 0/98*** -0/115** 0/192*** -0/120** 

)052/0(  )062/0(  )050/0(  )065/0(  )055/0(  )060/0(  )058/0(  )062/0(  )050/0(  )058/0(  )052/0(  )060/0(  

  حكمراني
0/095** 0/045* 0/055* 022/0  0/185*** 0/065** 0/210*** 0/085*** 0/225*** 0/092*** 0/175* 0/078*** 

)042/0(  )025/0(  )032/0(  )020/0(  )058/0(  )028/0(  )062/0(  )030/0(  )065/0(  )032/0(  )050/0(  )028/0(  

FO × GI  
0/062* 012/0  045/0  008/0  0/095* 0/025* 0/115* 032/0  0/108* 038/0  0/088* 0/028* 

)015/0(  )010/0(  )018/0(  )009/0(  )022/0(  )014/0(  )025/0(  )015/0(  )020/0(  )018/0(  )018/0(  )015/0(  

  لگاريتم درآمدسرانه
1/45*** Included 1/38*** Included 1/620*** Included 1/58*** Included 1/75*** Included 1/51*** Included 

)425/0(  Included )440/0(  Included )410/0(  Included )400/0(  Included )380/0(  Included )415/0(  Included 

  تجارت
0/012*** Included 0/015*** Included 0/010*** Included 0/014*** Included 0/011*** Included 0/013*** Included 

)002/0(  Included )003/0(  Included )002/0(  Included )003/0(  Included )002/0(  Included )002/0(  Included 

  اعتبارات
0/045*** Included 0/042*** Included 0/050*** Included 0/048*** Included 0/052*** Included 0/047*** Included 

)012/0(  Included )010/0(  Included )015/0(  Included )012/0(  Included )015/0(  Included )010/0(  Included 

FDI 
0/052*** Included 0/048*** Included 0/055*** Included 0/058*** Included 0/055*** Included 0/052*** Included 

)018/0(  Included )015/0(  Included )018/0(  Included )015/0(  Included )018/0(  Included )015/0(  Included 

340/0  آزمون هانسن  185/0  285/0  142/0  412/0  245/0  385/0  212/0  482/0  295/0  365/0  225/0  

 ***142/1*** 312/4*** 135/4*** 298/5*** 158/2*** 345/2*** 147/8*** 328/0*** 169/1*** 361/9*** 139/5*** 308/4  (χ²) والد آزمون آماره
220/0  (p‐val) آزمون تفاضلي هانسن  410/0  198/0  352/0  275/0  485/0  241/0  430/0  320/0  510/0  212/0  392/0  
 19 15 19 15 19 15 19 15 19 15 19 15  تعداد ابزارها
 33 38 33 38 33 38 33 38 33 38 33 38  تعداد كشورها

  ،  براي اين جدول نيز برقرار است)7ارائه شده ذيل جدول  حات(تمامي توضي هاي تحقيقماخذ: يافته        



 

 

  استحكام يهاآزمون -4-3
آزمون استحكام  سه،  ضرايب برآورد شدهاطمينان از اعتبار و پايداري  حصول منظوره ب

 حاصل كليدي ضرايب خلاصه ) انجام شد.تعامليبر روي الگوي اصلي پژوهش (معادله 
 .) گزارش شده است9( جدول قالب در برآوردها اين از

  هاي استحكام مدل (بررسي ضرايب تعاملي و متغيرهاي اصلي)). خلاصه نتايج آزمون9جدول (
  مدل اثرات ثابت ايستا  هاي بحرانحذف سال TEAشاخص جايگزين   

متغيرهاي 
 درحال توسعه  توسعه يافته درحال توسعه  توسعه يافته درحال توسعه  توسعه يافته  كليدي

FO  
162/0 *** 112/0- ** 195/0 *** 128/0- ** 140/0 *** 095/0- * 

)048/0(  )055/0(  )051/0(  )061/0(  )039/0(  )049/0(  

WGI 
170/0 *** 062/0 ** 220/0 *** 074/0 *** 125/0 *** 045/0 *** 

)052/0(  )028/0(  )060/0(  )032/0(  )048/0(  )024/0(  

FO × WGI 
075/0 ** 042/0 ** 0102/0 *** 039/0 ** 058/0 * 031/0 ** 

)020/0(  )016/0(  )024/0(  )018/0(  )030/0(  )015/0(  
هاي آزمون

 تشخيصي

 هانسن
290/0  

 هانسن
165/0  

 هانسن
312/0  

 هانسن
198/0  

R²:  
54/0  

R² 
42/0  

باشند. اعداد داخل پرانتز خطاهاي مي ٪10و  ٪5، ٪1معناداري در سطوح ترتيب بيانگر يادداشت: ***، ** و * به
  .اندوارد شده زمانيبا يك وقفه  6و  5هاي استاندارد مقاوم هستند. متغيرهاي توضيحي در ستون

 )TEA( شاخص نرخ فعاليت كارآفريني نوپادر آزمون استحكام اول با جايگزين كردن 
 تراكم ) به عنوان متغير وابسته به جاي شاخصGEM( بان جهاني كارآفرينيديده
 در مندرج ) مدل بازبرآورد شده است. نتايجبانك جهاني) NDB( جديد وكارهايكسب
هاي ماهوي ميان اين رغم تفاوتدهد كه علي) نشان مي8) جدول (2) و (1( هايستون

در  )FO( دو سنجه، پايداري الگو كاملاً حفظ شده است؛ كشش مستقيم بازبودن مالي
) و اثر تعاملي آن با حكمراني مثبت و -112/0كشورهاي در حال توسعه همچنان منفي (

 .باشدمي نهادي جذب ظرفيت) محقق شده است كه تأييدكننده 042/0معنادار (



 

 

)  2009و  2008هاي (سال هاي بحران مالي جهانيسال يهاداده  آزمون استحكام دوم در  
ها حذف طور كامل از ماتريس دادهبه ) 2021و  2020هاي (سال 19-و پاندمي كوويد

) نشانگر 4و  3 هايستونگرديد و حجم مشاهدات كل كاهش يافت. نتايج برآورد (
براي كشورهاي در حال توسعه  FO × WGI آوري بالاي مدل است. ضريب تعامليتاب

كند پارادوكس بازبودن ي) باقي ماند كه اثبات م039/0درصد معنادار و مثبت ( 5در سطح 
 .اي ساختاري است نه گذرامالي پديده

. براي برآورد شد آزمون استحكام سوم، الگو با روش كاملاً متمايز اثرات ثابت پانلدر 
وارد  زمانيزماني و عليت معكوس، تمامي متغيرهاي مستقل با يك وقفه كنترل تورش هم

هاي ) همچنان بر صحت يافته9دول (ج 6و  5هاي مدل شدند. ضرايب حاصله در ستون
 .گذارندقبلي صحه مي

 )19-و پاندمي كوويد 2008هاي جهاني (بحران مالي كنترل شوك
)، مقارن با دو شوك بحران مالي 2022تا  2006( پژوهشبازه زماني با توجه به اينكه 

 به .بوده است 2020-2021هاي در سال 19-و پاندمي كوويد 2008-2009هاي سال
به الگوي پوياي پژوهش  منظور كنترل اثرات اين نوسانات ساختاري، دو متغير مجازي

مقدار يك و در  2009و  2008هاي (كه براي سال  GFC-Dum متغير اولي، افزوده شد
و  2020هاي (كه براي سال COVID-Dum متغيردومي غير اين صورت صفر است) و 

ست). نتايج برآورد مدل تعاملي با كنترل مقدار يك و در غير اين صورت صفر ا 2021
 .) گزارش شده است10ها براي دو گروه كشورها در جدول (اين شوك

 )GMM روش( هاي سيستميك جهاني). نتايج برآورد الگو با كنترل شوك10جدول (
 متغيرهاي الگو  كشورهاي در حال توسعه  يافتهكشورهاي توسعه

645/0 ***   )041/0(  432/0 ***  )075/0(   وقفه كارآفريني 

172/0 ***   )055/0(  118/0- **   )061/0(  (FO) درجه بازبودن مالي 

165/0 ***   )048/0(  052/0 *   )029/0(  (WGI) كيفيت حكمراني 

078/0 **   )031/0(  035/0 **   )016/0(  (FO × WGI) اثر تعاملي 



 

 

185/0- **   )082/0(  264/0- ***   )091/0(  (GFC_Dum) مجازي بحران مالي 

210/0- ***   )075/0(  315/0- ***   )88/0(  (COVID_Dum) 19-مجازي كوويد 

 متغيرهاي كنترلي  لحاظ شد  لحاظ شد

 (p‐val) آزمون هانسن  218/0  345/0

 AR(2) (p‐val) آزمون  505/0  412/0

درصد هستند. اعداد داخل پرانتز خطاهاي  10و  5، 1ترتيب بيانگر معناداري در سطوح به *و  **،  ***: يادداشت
سازي باشند. جهت اختصار، متغير كيفيت حكمراني بر اساس ميانگين شش زيرشاخص مدلاستاندارد مقاوم مي

 .شده است

نفي مطابق با انتظارات تئوريك، ضرايب هر دو متغير مجازي در هر دو گروه كشورها م
هاي جهاني دهنده اثر مخرب و مستقيم بحرانو از نظر آماري كاملاً معنادار است كه نشان

هاي كارآفرينانه است. نكته حائز اهميت آن است كه شدت اثرگذاري بر توقف فعاليت
مراتب ) به-315/0و  -264/0ترتيب ها در كشورهاي در حال توسعه (بهاين شوك

يافته بوده است كه ريشه در شكنندگي بالاتر سيستم مالي تر از كشورهاي توسعهمخرب
طور ها دارد. با اين وجود، تمركز اصلي بر روي متغيرهاي كليدي پژوهش است؛ همانآن

ها، متغير شود، حتي پس از فيلتر كردن اثرات مخرب اين بحرانكه در جدول مشاهده مي
تر از آن، مستقيم منفي دارد و مهم در كشورهاي در حال توسعه همچنان اثر بازبودن مالي

) است. 035/0كماكان مثبت و معنادار ( )FO × WGI( اثر تعاملي آن با شاخص حكمراني
 تقويت لزوم بر مبني كند كه نتايج اصلي پژوهشاين يافته تجربي با قاطعيت اثبات مي

 بلندمدت ساختاري ديناميك يك مالي آزادسازي منافع از منديبهره جهت نهادي كيفيت
  .ندارد وابستگي جهاني ركود و رونق ادوار يا خاص زماني مقاطع به و است

  گيريجمع بندي و نتيجه-5
هاي تاثير درجه باز بودن مالي بر كارآفريني با لحاظ نقش كيفيت حكمراني و مولفه در اين

زماني مربوط به آن براي دو گروه از كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه براي دوره 
) مورد GMMگشتاور تعميم يافته (-هاي تابلوييو استفاده از روش داده 2022-2006



 

 

 ينيو كارآفر يدرجه باز بودن مال نيپژوهش نشان داد كه ب يهاافتهي بررسي قرار گرفت.
در حال توسعه رابطه  يرابطه مثبت و معنادار و در كشورها افتهيتوسعه يدر كشورها

باز بودن  يدر حال توسعه، اثر تعامل يحال، در كشورها نيدارد. با او معنادار وجود  يمنف
دولت و كنترل فساد) مثبت و معنادار به  ياثربخش ژهي(به و يحكمران يهابا مؤلفه يمال

 يمهم يگرلينقش تعد توانديم ينهاد تيفياز آن است كه ك يالگو حاك نيدست آمد. ا
در هر  يشاخص حكمران نيكند. همچن فايبه اثر مثبت ا يباز بودن مال ياثر منف ليدر تبد

 يدر كشورها ريتأث نيا تداشته، هرچند شد ينيمثبت بر كارآفر ريدو گروه كشورها تأث
  بوده است. شتريب افتهيتوسعه

مندي كشورها، ) و با هدف بهره8و  7 جداولبه ويژه نتايج هاي پژوهش (با توجه به يافته
حال توسعه، از مزاياي باز بودن مالي (كاهش هزينه تأمين مالي، به ويژه كشورهاي در 

بخشي ريسك و دسترسي به منابع خارجي)، پيشنهادات سياستي زير بر اساس نتايج تنوع
  تحقيق تدوين شده است.

(كشورهاي توسعه يافته براي كل نمونه كه ) 7نتايج جدول (در گام نخست و بر اساس -
بيشترين تأثير » قوانين و مقررات«و »  كيفيت نظارت«  هايهمؤلفو در حال توسعه) است 

يافته، اثر تعاملي اين دو مؤلفه مستقيم را بر كارآفريني دارند. همچنين در كشورهاي توسعه
است اين يافته حاكي از آن است كه هر چه   ترين و معنادارترينقوي  با باز بودن مالي

ر باشد، اثربخشي باز بودن مالي بر كارآفريني تر و قوانين پايدارتچارچوب نظارتي شفاف
 :شودبيشتر خواهد بود. بنابراين پيشنهاد مي

 بانك مركزي، سازمان بورس و وزارت امور  شامل گرهماهنگي نهادهاي تنظيم
در اوليت  »الملليسند ملي انطباق مالي بين«در راستاي تدوين  اقتصادي و دارايي

نكي با قوانين بازار سرمايه و هر دوي آنها با تا قوانين پولي و باقرار گيرد 
 .المللي انطباق داشته باشداستانداردهاي بين



 

 

 اقدامات باقيمانده در حوزه مقابله با پولشويي و تأمين مالي  علاوه بر اين
المللي تكميل شود چرا هاي مالي بينشرط ورود به نظامتروريسم به عنوان پيش

 .ترين پيشران كارآفريني استمهم نتايج كيفيت نظارت، مطابق كه
  هاي حذف نرخ و فراهم كردن شرايط براي شفافيت در تعيين نرخ سودهمچنين

 نيز مورد توجه قرار گيردهاي مبتني بر بازار سود دستوري و جايگزيني با نرخ
 .زيرا شفافيت نظارتي با كارآفريني رابطه مثبت دارد

كه  بيانگر اين بوده كه 8در جدول  اصلي پژوهش نتايج با توجه به اينكهدر گام بعدي -
بيشترين تأثير   »كنترل فساد«و » اثربخشي دولت«  در كشورهاي در حال توسعه، دو مؤلفه

مثبت و   مستقيم را بر كارآفريني دارند. همچنين اثر تعاملي اين دو مؤلفه با باز بودن مالي
ل توسعه پيش از هرگونه گشايش شود كشورهاي در حااست بنابراين پيشنهاد مي  معنادار

 :زير دنبال كنند  بندياولويت  در حساب سرمايه، اصلاحات نهادي را با
 از طريق كارآمدسازي نظام اداري، كاهش زمان   اثربخشي دولت  مولفه بهبود

هاي گمركي و مالياتي، و استقلال خدمات عمومي صدور مجوزها، شفافيت رويه
 .از فشارهاي سياسي

 ها، الزام هاي شفاف ثبت شركتاز طريق ايجاد سامانه  كنترل فساد  مولفه ارتقاي
كننده تسهيلات ارزي، و هاي دريافتهاي مالي براي شركتبه افشاي صورت

 .تقويت نهادهاي نظارتي مبارزه با فساد
هاي ها تأكيد دارند، يافتههاي كلي كه بر بهبود همزمان همه مؤلفهبر خلاف توصيهبنابراين 

تمركز منابع محدود بر دو   دهد كه در كشورهاي در حال توسعه،پژوهش نشان مياين 
بازده سياستي بالاتري نسبت به تلاش براي بهبود   مؤلفه اثربخشي دولت و كنترل فساد

 .همزمان همه شش مؤلفه دارد
كه در كشورهاي در  اين بوده 8تحقيق در جدول نتايج  علاوه بر اين يكي از مهمترين-

اين يافته همسو  .است  منفي و معنادار  سعه، اثر مستقيم باز بودن مالي بر كارآفرينيحال تو
تواند دهد آزادسازي ناگهاني حساب سرمايه مياست كه نشان مي با ديدگاه سرايت ريسك



 

 

از طريق افزايش نوسانات ارزي و خروج سرمايه، به اقتصاد آسيب بزند. بنابراين پيشنهاد 
. به زير دنبال شود  اي و مشروطمرحله چند  ازي ناگهاني، برنامهشود به جاي آزادسمي

اثر منفي آن بر  تاآزادسازي مالي در شرايط مساعد اقتصادي انجام شود  عنوان نمونه
  هاي خارجي تعيين شود.و همچنين سقفي براي سهم سرمايه كارآفريني به حداقل برسد

 در كشورهاي در حال توسعه، اثر مستقيم مبني بر اينكه) 8نتايج جدول (همچنين مطابق با 

FDI است. اين تفاوت حاكي از آن است   يافتهبر كارآفريني كوچكتر از كشورهاي توسعه
هاي تر و سيستمدر كشورهاي با نهادهاي قوي FDI سرريزهاي فناوري و دانشي  كه

ايجاد نمونه با  به عنوان شودبنابراين پيشنهاد مي .تضامني كارآمدتر، اثربخشي بيشتري دارد
گذاران خارجي را در صورت سرمايه ، ريسك يگذاري خارجصندوق تضمين سرمايه

 پوشش دهد.هاي سياسي يا ارزي بروز شوك
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  پي نوشت

i مالي ( باز بودنFinancial openness،( هاي مالي و به معني افزايش و گسترش ارتباطات جهاني كشورها از طريق جريان
 )Prasad ،(2003( پراساد(المللي است اي بينسرمايه

هلند، پرتغال،  ا،ياسپان ا،يتاليآلمان، فرانسه، ا شامل يافته (داراي درآمد سرانه متوسط بالاتر) توسعه كشورهاي گروه ��
 ،يسنگاپور، كره جنوب سلند،ينروژ، ا س،يسوئ لند،يوزين ا،يقبرس، ژاپن، استرال ،يچك، اسلوون يجمهور ونان،ي

 ه،يروس ،يكرواس ،يرومان رلند،يبلغارستان، مجارستان، قطر، ا ك،يلهستان، بلژ ن،يپاناما، بحر ش،يانگلستان، عمان، اتر
  .باشندميمالت، امارات، هنگ كنگ  ،ياسلواك ت،يعربستان، كو

 ن،يآرژانت ك،يمصر، مكز ر،يالجزا) شامل از متوسط ترنييبا در آمد سرانه پاگروه كشورهاي در حال توسعه ( ���
 يقايبلاروس، اردن، آفر ن،يپيليف كا،يپرو، بنگلادش، جامائ ،ياندونز جان،يغنا، مراكش، ارمنستان، هند، پاكستان، آذربا

 ن،ياكرا ه،يترك توس،يمار كا،يرتونس، كاستا ،يمالز ا،يكلمب لند،يتا ا،يكن ن،يلانكا، چ يقزاقستان، سر ل،يبرز ،يجنوب
  باشند.مي ايزامب ام،تنيو
iv Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) 

                                                            


