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 چکیده

کند، توسعه بخش مالی دستیابی به هدف رشد پرشتاب و مستمر اقتصادی نقش اساسی ایفا مییکی از عواملی که 

شوند اقتصاد موردنظر، میجهت که باعث تر ازآنیافتهکشورهای برخوردار از نظام مالی توسعه .هر کشور است

. هدف اصلی این گیرندتر قرار میدر مسیر رشد اقتصادی سریع های رشد بالاتر را داشته باشد،توانایی تجربه نرخ

باشد؛ لذا مقاله می در کشورهای عضو کنفرانس اسلامی رشد اقتصادی های توسعه مالی بر شاخص مقاله بررسی اثر

 PSTR نام مدل موضـوع از یکـی از جدیـدترین رویکردهای اقتصادسنجی بهحاضـر در جهـت بررسـی ایـن 

در کشورهای عضو کنفرانس  رشد اقتصادی های توسعه مالی بر استفاده و نحوه تأثیرگذاری غیرخطی شاخص

بر   PSTR از مدل آمده دست نتــایج به مورد سنجش قرار داد. 2022الی 2008طــی دوره زمــانی  اسلامی

نهایی، پارامتر شیب که  PSTR در مـدل. رابطۀ غیرخطی بین متغیرهای مـورد مطالعـه دلالـت مـی کنـد وجود 

 5986/10مکـان وقـوع تغییر رژیم  است 0818/21برابر با باشد بیانگر سـرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگر می

 (به تولید ناخـالص داخلـی هاارات داخلی بانکاعتبنسبت شاخص توسعه مالی ) لـذا در صورتیکه  .برآورد شده است

ای درصـد تجـاوز کنـد، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن از حد آستانه5986/10از

. نتایج به دست بیانگر این است برآورد شده است ها(درصدضرایب متغیرها) فـوق در رژیـم اول قرار خواهد گرفت.

بر   متفاوتی در هر دو رژیم تأثیر(ها به تولید ناخـالص داخلـینسبت اعتبارات داخلی بانک سعه مالی)شاخص تو

 .اسـت اقتصادیروی رشد 

   PSTRهای مالی، رشد اقتصادی، کشورهای اسلامی، مدل شاخص های كلیدی:واژه

 JEL : C10 ،O16 ،O40طبقه بندی 
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 مقدمه -1

کند، توسعه دستیابی به هدف رشد پرشتاب و مستمر اقتصادی نقش اساسی ایفا مییکی از عواملی که در جهت 

شوند اقتصاد جهت که باعث میتر ازآنیافتهکشورهای برخوردار از نظام مالی توسعه .بخش مالی هر کشور است

 .گیرندقرار میتر در مسیر رشد اقتصادی سریع های رشد بالاتر را داشته باشد،موردنظر، توانایی تجربه نرخ

کـاهش  قیافته از طریـهای مـالی توسعههای نظـــری و تجربـــی موجـــود، سیستمبر اساس دیدگاه

 کنند.گری مالی ایفا میهای نظارت، معاملات و اطلاعات، نقشی اساســی در بهبــود وظیفــه واسطههزینه

انـدازها، پوشـش و سوکار، تجهیـز پـای مناسب کسبهتفرص های مالی کارآمد بـا شناسـایی و تأمین مالینظام

گذاری های سرمایهتمبادلات کالاها و خدمات موجب گسترش فرص سازی ریسک و همچنـین تسـهیلع متنو

بــا بهبــود تخــصیص منــابع، ارتقـای  تشوند. عـلاوه بـراین، افــزایش کــارایی در سیــستم مـالی در نهایـمی

گرین و )آورد راهم میفسرمایه، موجبات رشد بالاتر اقتصادی را  تو تسریع در انباش گذاریسرمایه

( بر توسعه ساختار 1934) 3یترپو شوم (1985) 2سدر ایـن راسـتا اقتصـاددانی چـون هـیک (1،2004همکاران

 .اندناپذیر فرایند رشد اقتصادی برشمردهمالی تأکید دارنـد و آن را موتـور و جـزء جدایی

های عملکرد واسطه ( بـا اشاره بـه1973) 6( و شاو1973) 5مکینـون ،(1969) 4تمطالعـات پیشـگام گلداسـمی

گذاری، معتقدند که توسعه مالی منجر بـه افزایش انـداز و در نتیجـه رشـد سرمایهسافـزایش پـ قمـالی از طریـ

 مـالی در بهبـود کــارایی هایرشـددرونزا نیز بر نقـش واسطهرشد اقتصادی خواهد شد. همچنـین تئـوری 

 (،1963) 8در طــرف مقابـل فریــدمن و شــوارتز (.7،1993کینـگ و لیــوین)کنـد گـذاری تأکید مـیسـرمایه

گیرنـد بـه نحـوی کـه رشد ( توسعه مالی را نتیجه افزایش رشد اقتصـادی در نظـر مـی1952) 9رابینســون

برخی از (. 1392شـهبازی و سـعیدپور،)شود تصادی منجـر بـه افـزایش تقاضا برای خدمات تأمین مالی میاق

اند. فرایند رشد اقتصـادی در نظـر گرفته ها نیز پا را فراتـر نهـاده و توسـعه بازارهـای مـالی را عامـل کـاهشدیدگاه

منجر  تشوند، اما تقسیم ریسک ممکن اسخصـیص منابع میبه این ترتیب، توسعه بازارهای مالی باعث بهبود در ت

انداز برافزایش کارایی غلبه کند، منجر به سانـداز شـود. بنابراین، درصورتی که تأثیر کـاهش پسبه کــاهش پـ

 (.2000، 10و روســو و واچتــل 1993کینـگ و لــوین،)شود رشد اقتصادی می کـاهش

نقش ترین زیربناهای اجتماعی، عنوان یکی از مهمنهادهای مالی به دهدمطالعات انجام شده نشان می

وری سرمایه و درنتیجه تفاوت رشد کشورهای مختلف دارد و این اثر بیشتر ای در توضیح تفاوت بهرهکنندهتعیین

 
1 Creane and et. al 
2 Hicks 
3 Schumpeter 
4 Goldsmith 
5 McKinnon  
6 Shaw 
7King and Levine   
8 Friedman and Schwartz 
9 Robinson 
10 Rousseau and Wachtel 
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از قبیل  کردهاییهای مالی با کارنظام .افزایش حجم سرمایه وری بالاتر سرمایه است تا تأثیر براز طریق تأثیر بهره

های انجام شده توزیع ریسک، تجمیع گذاریگذاری، نظارت بر سرمایههای سرمایهکسب اطلاعات در مورد فرصت

های معاملاتی و بهبود تخصیص منابع اندازها و همچنین تسهیل مبادله کالاها و خدمات، باعث کاهش هزینهپس

های مالی، آزادسازی تجاری رتباط کلان اقتصادی بین سیاست. از طرف دیگر، اشوندو درنهایت رشد اقتصادی می

 سازد که یک اقتصادو رشد اقتصادی همواره موردتوجه اقتصاددانان بوده است. مطالعات اقتصادی خاطر نشان می

تواند زمینه مناسب رشد احتمال بسیار قوی نسبت به یک اقتصاد شدیداً مهارشده برتری دارد و میکاملاً آزاد به

 .اقتصادی را فراهم سازد

ای از مطالعـات تجربــی رابطـه میـان توسـعه مـالی و رشد اقتصادی را طی سه دهه گذشته، حجم گسترده

اند که نتایج مـورد آزمـون قرار داده های تلفیقـیهای سـری زمـانی و دادهدر قالـب مطالعــات مبتنـی بـر داده

 .تو متفـاوت بـوده اس عها بسـیار متنـوحاصـل از آن

و رشد اقتصادی را دلیل نتایج متفاوت  فرض خطی بودن در بررسی رابطه میان توسعه مالی (2010) 1جوید

های تئـوریکی امکـان وجود رابطه غیرخطی در زمینه . باوجود اینکه بر پایه تحلیلتتحقیقات بیان کرده اس

 (1996و  1995) 2و بـارتیلیمی و واروداکــی تـه محتمـل اسـهای چندگانمـوردمطالعه به دلایلی همچـون تعادل

های چندگانه بین توسـعه مـالی و رشـد اقتصـادی را ( شـواهد تجربی از وجـودتعادل2005) 3و آگین و همکـاران

ها شـامل های خطی در شناسایی عدم تقارنارائه کردند، عدم توانایی مدل های همگرایـیکانون قاز طریـ

بین متغیرهای مدل لزوم استفاده از  طمنظور بررسی نحوه ارتبابه های زمانیهای ساختاری در سریشکست

ی بـرای توضیح نحوهت در بیشتر مطالعات تجربی از یـک ضـریب ثابـ کند.ناپذیر میهای خطی را اجتنابمدل

، اما در طـول زمـان و در تشده اس بـر رشــد اقتصــادی در طـول زمـان اسـتفاده مالیهای شاخصتأثیرگذاری 

است کـه مقـدار ضرایب و نحوه تأثیرگذاری  مالی انتظـار بـر ایـنهای شاخصسـطوح مختلف توسعه اقتصادی و 

 است ها دستخوش تغییراتی شوند. طـول زمـان و در سـطوح مختلف توسعه اقتصادی و مالی، انتظـار بـر ایـنآن

فوق از ساختار خطی با ضرایب  ها دستخوش تغییراتی شوند. ضـعفیرگذاری آنکـه مقـدار ضرایب و نحوه تأث

ترین مشـکلاتی ( از مهم2008) 4که بر اساس نظر استوک واتسـونطوریگیرد بههای تخمینی نشات میمدل تثابـ

درستی  توانستند چارچوب تحلیلـیکه نمی تدر طول زمان داشتند این اس تهای خطی با پارامترهای ثابکـه مدل

هایی خطی گرفته در داخل کشور از مدلکـه در مطالعـات انجام ترا در طول زمان ارائه دهند. ایـن در حـالی اسـ

بررسـی رابطـه بـین باز بودن تجاری، توسعه مالی و رشد اقتصادی استفاده  تجهـ تبا پارامترهای تخمینی ثابـ

زمانی مختلف  تری را در مقـاطعهـای دقیقههای جدیـدتری کـه تخمـینوم استفاده از مدلکه لز تشـده اسـ

 یبر رشد اقتصاد یو تجار یشاخص مال یرخطیتأثیر غ لیتحلهدف از این مطالعه، بررسی کند ارائه دهد بیان می

بالا،  باشد. با توجه مطالبمی( PSTR) ییرهیافت رگرسیون انتقال ملایم تابلوبا استفاده از  یاسلام یدر کشورها
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ی رابطه غیرخطی رشد اقتصادهای مالی و باشد؛ اولاً؛ آیا بین شاخصمی سؤالگویی به این این مقاله درصدد پاسخ

 وجود دارد؟

 

 . ادبیات تحقیق2

 های توسعه مالی و تجاری بر رشد اقتصادیاثر شاخص یبررس 2.1

( به اهمیت نقش پول و 1912) 1ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادی زمانی در اقتصاد مطرح که شومپیتر

اعتبار در فرآیند توسعه اقتصادی اشاره کرد و گسترش مالی را برای رشد اقتصادی ضروری دانست. شومپیتر نشان 

های ها، مدیریت ریسک و تسهیل مبادلات که وسیله واسطهاندازها، ارزیابی پروژهقبیل تجمیع پس داد خدماتی از

باشد. در مقابل این نظریه، گردد، برای نوآوری تکنولوژیکی و توسعه اقتصادی امری ضروری میمالی ارائه می

تدریج با کشاند. بهبه دنبال خود میهای اقتصادی است که بخش مالی را گوید: این فعالیت( می1952) 2رابینسون

ای گونهمطالعات گسترده اقتصاددانان، ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادی از اهمیت خاصی برخوردار شد به

های مختلفی در مورد آن انجام شده است. مطالعات انجام شده در موردبررسی ها و نمونهکه مطالعات زیادی با روش

شود. اجرای سیاست آزادسازی بازارهای مالی الی و رشد اقتصادی شامل چند دسته مطالعه میرابطه بین توسعه م

با تأکید بر آزادسازی نرخ بهره و مقررات زدایی از سیستم بانکی و تأثیر آن بر توسعه اقتصادی کشورها، خصوصاً 

های تجربی اصلاحات ا از دادهه( مطرح شد. آن1973) 3توسعه، در ابتدا توسط مک کینون و شاوکشورهای درحال

های مطالعات فوق، به همراه تأکید استفاده کردند. یافته 1960و کره در اواسط دهه  1950تایوان در اوایل دهه 

IMF های با بهره پایین و مشروط به تغییر در ساختارهای مداخله دولت در بازارهای مالی و اعطای وامبر عدم

و  1970ها اقدام به آزادسازی مالی نمایند؛ اما در اصل آزادسازی مالی در دهه اقتصادی موجب شد، برخی کشور

ها و متفاوت از ادبیات سرکوب مالی بود. نرخ بهره واقعی در نتیجه رقابت شدید بنگاه اری، بس1980اوایل دهه 

بازی درصد(، سفته 20 تا سابقه افزایش یافت )بعضاًها به مقداری بیپذیری آنها برجذب منابع و افزایش ریسکبانک

ها ورشکسته شدند و این خود که قرض گیرندگان نتوانستند بدهی خود را بپردازند،، بانکرونق گرفت و هنگامی

های مالی شده با توجه به این تجربه تاریخی، نئوساختارگراها مانند ادوارد موجب دخالت مجدد دولت در سیستم

نظرات  80(، در اوایل دهه 1983) 7و سدرون و یجنبرگن 6(، لنس تیلور8419) 5(، آکیرا کوهساکا1984) 4بافی

 شاو مطرح کردند.-خود را در مخالفت با تئوری مک کینون
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به عنوان جایگزین بازارهای مالی رسمی در پرتفوی  1مشخصه اصلی نئوساختارگراها، تعریف بازارهای غیرمتشکل

 خانوار بود.

های اقتصادی، موجب پیشرفت تکنیک برآورد اقتصادسنجی کاربردی و اهمیت بیشتر مطالعات تجربی بر تئوری

( تئوری مک کینون و شاو این با استفاده از اطلاعات بازارهای 1993شد که با ارائه نتایج مقاله کینگ و لوین )

های توسعه ها ارتباط مثبت و قوی بین شاخصمورد تائید قرار گیرد. آن 1960-1989برای دوره زمانی  77الی م

خوبی مقادیر توانند بهمالی و رشد اقتصادی را تائید نمودند همچنین نشان دادند که متغیرهای توضیحی فوق می

های توسعه مالی با سایر عوامل، رابطه شاخصبینی نمایند؛ یعنی در صورت ثبات تاریخی رشد اقتصادی را پیش

باشد؛ گرنجری آن می-گرنجری است؛ یعنی توسعه مالی علت رشد اقتصادی نیست اما علیت-رشد اقتصادی، علیت

کننده برای رشد اقتصادی هستند. در واقع کینگ و لویین نشان های هدایتها به عنوان شاخصیعنی این شاخص

 اند.تری را تجربه کردهاند، رشد سریعبرخوردار بوده 1960که از عمق مالی بالاتری در سال  دادند که اولاً کشورهایی

ها در های زمانی، نشان دادند که کشورهایی سیستم مالی آنو سری pooled cross-sectionثانیاً با استفاده از  

تری در طول سرانه سریع GDP وری ویافته بود، از نرخ رشد بهرهخوبی توسعهبه 1980و  1970، 1960های سال

 اند.ها برخوردار بودهده سال بعد از این سال

 اقتصادی را معرفی می کند. ( دو رابطه علی ممکن بین توسعه مالی و رشد1966پاتریک )

رابطه اول که وی از آن با عنوان فرضیه تعقیب تقاضا یاد می کند، مبین این دیدگاه است که تقاضا برای 

گیری و بسط های مختلف اقتصادی بستگی دارد؛ بنابراین، شکلخدمات مالی به رشد محصول واقعی در بخش

گذاران و العملی در برابر تقاضای سرمایهها عکسخدمات آن های مالی ومؤسسات مالی مدرن و افزایش دارایی

تر درآمد ملی واقعی به افزایش انداز کنندگان برای این خدمات در اقتصاد است. طبق این فرضیه رشد سریعپس

شود. پاتریک معتقد است که در این حالت، بسط تقاضای سرمایه گذران برای نقدینگی و در نتیجه واسطه مالی می

یستم مالی نتیجه رشد اقتصادی است. در دومین رابطه علی ممکن بین توسعه مالی و رشد اقتصادی که فرضیه س

هدایت عرضه نامیده شده است. جهت علیت از توسعه مالی به سمت رشد اقتصادی است. همچنین بخش مالی 

های رشد به بخشهای سنتی و کمشود: با انتقال منابع از بخشبرای انجام این وظیفه از دو طریق وارد عمل می

های مدرن و پیش رو های کارآفرینی در بخشمدرن و پیش رو در فرآیند رشد و همچنین با تحریک و ارتقا انگیزه

 شود.در فرآیند رشد می

پاتریک معتقد است در مراحل ابتدایی توسعه، جهت علیت از توسعه مالی به رشد اقتصادی است )فرضیه 

در سطوح بالای توسعه جهت علیت از رشد اقتصادی به توسعه مالی است. )تحقیق فرضیه تعقیب هدایت عرضه( و 

 تقاضا(

( رابطه بلندمدت بین رشد اقتصادی و توسعه مالی در اکثر کشورهای مورد 1995) 2دی گریگریوو گویداتی

اقتصادی و توسعه مالی در اکثر اند. نتایج حاکی از وجود همبستگی مثبت بین رشد مطالعه را موردبررسی قرار داده
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توجه در این تحقیق، تائید وجود رابطه منفی بین این دو متغیر برای کشورهای مورد مطالعه بوده است نکته قابل

 کشورهای آمریکای لاتین است.

یافته توسعه و توسعه( اثرات افزایش تجارت بر توسعه مالی گروهی از کشورهای درحال2005) 1هوانگ وتمپل

ها حاکی از این داشت که افزایش تجارت بر توسعه مالی بانک اند یافتهبررسی نموده 1970-2003برای دوره  را

که برای کشورهای با درآمد کمتر صادق نبوده محور در کشورهای با درآمد بیشتر، اثر مثبت داشته است؛ درحالی

های تجارت بر سطح توسعه مالی در کل نمونهاست. عنوان استفاده از روش پنل دلالت براثر مثبت قوی افزایش 

تر از های پانل، ضعیفآماری و کشورهای با درآمد کمتر داشته است؛ اما برای کشورهای با درآمد بالا، نتایج داده

های بانکی ها از سهم تجارت به عنوان شاخص افزایش تجارت؛ و از شاخصهای مقطعی کشورها بوده است. آنداده

 ص توسعه مالی استفاده نمودند.به عنوان شاخ

توسعه کشور درحال 43( ارتباط میان توسعه مالی، باز بودن تجاری و ورود سرمایه در 2004) 2لاو و دمتریادس

ها از شاخص بانک و شاخص بازار سرمایه )به عنوان شاخص را بررسی کردند. آن 1980-2000های در طی سال

گذاری مستقیم خارجی )به عنوان شاخص باز بودن مالی( و از سهم تجارت توسعه مالی(، از خالص ورودی سرمایه

)به عنوان شاخص باز بودن تجاری( استفاده نمودند. بر اساس نتایج به دست آمده، باز شدن تجاری و همچنین 

اده از بخشد. علاوه بر این نتایج به دست آمده با استفآزادسازی جریان ورود سرمایه، توسعه مالی را بهبود می

های باز بودن تجاری و مالی و های بانکی و بازار سرمایه و شاخصهای مختلف توسعه مالی، اعم از شاخصشاخص

 های مختلف تخمین و انتخاب دوره زمانی مطابقت داشته است.همچنین استفاده از روش

عه مالی گروهی از الملل بر توس( آثار آزادسازی تجاری و افزایش سطح تجارت بین2004) 3دو ولوچنکو

ها از سهم تجارت )به عنوان شاخص آزادسازی تجاری( یافته را بررسی کردند. آنتوسعه و توسعهکشورهای درحال

شده به بخش خصوصی بر تولید ناخالص داخلی )به عنوان شاخص توسعه مالی( استفاده و از نسبت اعتبارات داده

ر میان کشورها متفاوت بوده است. بر این اساس زمانی که تجارت، نمودند. اساس نتایج این تحقیق، اثر تجارت د

تخصیص گرایی را به سمت کالاهای وابسته مالی سوق داده است، رشد سیستم مالی را در پی داشته است. در 

جای تولید در داخل، وارد مقابل وقتی تجارت یک کشور را به سمتی هدایت کرده که کالاهای وابسته مالی را به

ها دلالت براثر مثبت شده است. نتایج تجربی حاصل از تحقیق آن، سیستم مالی پس از باز شدن تجارت تخریبکند

 تجارت بر ارتقا رشد سیستم مالی در کشورهای ثروتمند و عکس آن در کشورهای فقیرتر داشته است.

ها با استفاده از ودند. آن( رابطه سرکوب مالی و رشد اقتصادی را بررسی نم1992) 4روبینی و سالای مارتین

( پس از کنترل تعیین کننده های معمول رشد )مثل درآمد اولیه، مقدار سرمایه انسانی، اندازه 1991) 5مدل برو

دولت، متغیرهای نهادی و سیاسی( درجه سرکوب مالی را برای توضیع تفاوت های رشد اقتصادی میان کشورها به 
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ها بیانگر تأثیر بود. نتیجه مطالعه آن 1960-1985های کشور در سال 98ها نکار برده اند. نمونه مورد مطالعه آ

 منفی سیاست های سرکوب مالی بر رشد اقتصادی بوده است.

المللی از توسعه مالی و اثر آن بر رشد اقتصادی به بررسی ( در تحقیق با عنوان شواهدی بین1987) 1جونگ

یافته و بقیه کمتر یافته( پرداخته است. کشور توسعه 19کشور ) 56 ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در

وی از دو سری زمانی نسبت نقدینگی به تعریف محدود پول و نسبت تعریف گسترده پول به تولید ناخالص مالی 

و تامین مالی به پیروی  2برای شاخص توسعه استفاده کرده است. این تحقیق فرضیه های رشد به راهبری عرضه

را با استفاده از علیت گرنجر موردبررسی قرار می دهد. وقتی که نسبت نقدینگی  4و مرحله توسعه یافتگی 3تقاضا از

یافته فرضیه هدایت عرضه به عنوان شاخص توسعه مالی مورد استفاده قرار می گیرد در کشورهای کمتر توسعه

شود؛ اما وقتی تعریف گسترده پول را به عنوان می یافته فرضیه پیروی تقاضا تائیدتائید شده و در کشورهای توسعه

یافته محسوس یافته و کمتر توسعهشاخص توسعه مالی به کار می برد تفاوت جهت علیت بین کشورهای توسعه

یافته موردبررسی قرار می گیرند نتایج حاکی از آن است که در نیست. وقتی به طور اخص کشورهای کمتر توسعه

د اقتصادی بالاتر در صورتیکه نسبت نقدینگی به عنوان شاخص توسعه مالی در نظر گرفته کشورهای با نرخ رش

 شود.شود، قویا فرضیه هدایت عرضه تائید می

( در مطالعه ای تحت عنوان ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در خاورمیانه 2011کبیرحسن و همکاران )

را موردبررسی قرار داد و  2007 – 1980ی پرداخت. وی بازه زمانی به بررسی تأثیر توسعۀ مالی بر رشد اقتصاد

اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و میزان اعتبارات  زانی، مM3 متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق شامل

تقسیم بندی و با  (GMM) های تابلوییباشد. وی با استفاده از دادهبانکی، تجارت خارجی، مخارج دولت و تورم می

ها به کشورهای با درآمد کم و متوسط به این نتیجه رسیده اند که کشورها و درنظرگرفتن مناطق جغرافیایی آن

رابطه دوسویه، بین رشد اقتصادی و توسعه مالی وجود دارد، اما در برخی از مناطق که درآمد سرانه پایین میباشد 

است. علاوه بر این، سایر متغیرهای بخش واقعی مانند تجارت این رابطه از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی 

خارجی و مخارج دولت نقش مهمی را در توضیح رشد اقتصادی بازی می کنند؛ بنابراین، به نظر می رسد که یک 

سیستم مالی با عملکرد خوب، لازم است اما شرط کافی برای رسیدن به رشد اقتصادی پایدار در کشورهای 

 یست.توسعه ندرحال

( یا حجم GDPشود. تولید ناخالص داخلی )طورکلی، اقتصاد هر جامعه به دو بخش واقعی و مالی تقسیم میبه

باشد. اقتصاد، در واقع همان بخش حقیقی اقتصاد است. پیشرفت و رشد اقتصاد به معنای رشد در بخش حقیقی می

هایی است که در بخش ایه، بیانگر فعالیتهای ملی از قبیل مصرف و تشکیل سرمکلیه متغیرهای اساسی حساب

کننده پیوندد. بخش مالی روی دوم سکه اقتصاد است که در واقع پشتیبانی کننده و تسهیلواقعی اقتصاد به وقوع می

باشد، بخش مالی نباید بخش حقیقی اقتصاد را در معرض آسیب قرار داده و با فعالیت بخش حقیقی اقتصاد می

 
1 Jung 

   فرضیه رشد به راهبری عرضه   (Supply leading)به معنی تاثیرگذاری گسترش توسعه مالی بر رشد اقتصادی است.2
 به معنی تاثیرگذاری رشد اقتصادی به گسترش توسعه مالی است.   (Following Demandفرضیه تامین مالی به پیروی از تقاضا)3

4 Stage of Development 
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آن قرار گیرد، اصولاً عملکرد بهینه نظام اقتصادی در هر جامعه، منوط به وجود دو بخش حقیقی  اساساً در رقابت با

و مالی کارا، مکمل، قدرتمند و تحت نظارت است. فعالیت این دو بخش در کنار همدیگر شرط لازم و کافی برای 

بخش، بر کارکرد بخش دیگر شود، چون عملکرد غیر بهینه یکی از این دو یک نظام اقتصادی مطلوب محسوب می

آید که دو اثر منفی خواهد گذاشت؛ بنابراین، تعادل باثبات و بلندمدت هر نظام اقتصادی، هنگامی به دست می

توان گفت که بخش مالی بخش مزبور با ارتباطات درونی خویش در شرایط تعادلی عمل کنند. بر این اساس، می

ست و منظور از عملکرد بانکی، توسعه نظام با بخش پولی یعنی بازارها، تزریق کنده حباب به بخش حقیقی اقتصاد ا

آورد طور مشخص موجباتی را فراهم میرود و بهنهادها و ابزارهای مالی که برای ایجاد و مبادله مطالبات به کار می

ه در چارچوب های مالی شامل مؤسساتی است کانداز کنندگان به تقاضاکنندگان منتقل شود. نظامتا وجوه پس

پردازند، فعالیت کارا و باثبات در بخش پولی و نهادی به نام بازار مالی، با یکدیگر به داد و ستد مطالبات مالی می

 .کندحقیقی در هر نظام اقتصادی شرایط رشد اقتصادی پایدار را فراهم می

دود به بازارهای مالی رقابت کامل ها و خانوارها دسترسی نامحدبرو با این فرض که اگر بنگاه -در الگوی ارو 

ها سود صفر خواهند داشت و اندازه و ترکیب ترازنامه رسند که در تعادل رقابتی، بانکداشته باشند به این نتیجه می

های افراطی که بازار پولی و بانکی به تنهایی به این دیدگاه .ها تأثیر بر دیگر عوامل اقتصادی نخواهد داشتبانک

طور روشنی باتجربه واقعی و تاریخی در تعارض است. در جهان واقعی به دلیل پردازد بهمنابع می تخصیص بهینه

شود؛ زیرا های معاملاتی و عدم تقارن اطلاعاتی نیاز به این نهادها احساس میوجود نواقصی در بازارها مانند هزینه

گذاری را در جهت تخصیص انداز سرمایهه پستوانند یک برنامه بهینها میهای مالی با کاهش این هزینهواسطه

اندازهای بخش اصلی اقتصاد بر طبق نمودار ذیل منابع مالی بازارهای مالی از طریق پس .کارای منابع دنبال نماید

گذاری در گردد. بازارهای مالی نیز از طریق سرمایهها و خانوارها تأمین میهای خارجی، دولت، شرکتشامل بخش

ها موجب به جریان گذار و کسب بازدهی در آنهای سرمایهاندازهای داخلی و خارجی به بنگاهو انتقال پس بازار کالا

 باشد.افتادن چرخه اقتصادی گردیده و بر فرایند رشد اقتصادی مؤثر می

ها بوده و نقش مهمی در فرایند تجهیز ها مرکز سیستم مالی و پرداختهای اقتصادی، بانکدر اکثر نظام

رو اندازه، ساختار و کارایی کنند. ازاینگذاری و متنوع سازی ریسک ایفا میهای سرمایهانداز، شناسایی فرصتپس

ها، اعتبارات پرداختی و دسترسی عنوان یک بعد از توسعه مالی موردتوجه است. سوددهی بانکبخش بانکی به

ها با فراهم آوردن موجب آن بانکگیرد. بهرار میآسان بخش خصوصی به اعتبارات بانکی از این بعد موردبررسی ق

 .اندگری مالی قادر به تأثیرگذاری بر رشد اقتصادی شدهگذاری واقعی نقش واسطهمنابع مورد نیاز برای سرمایه

های ها نبض فعالیتیکی از ابزارهای لازم و مؤثر برای توسعه اقتصادی کشور، وجود نظام بانکی کارآمد است. بانک

های اقتصادی یک جامعه داشته باشد. تواند تأثیر مهمی بر سایر بخشها میی هستند و وضعیت حاکم بر آنمال

ها ها مرکز سیستم مالی و پرداختهای اقتصادی، بانکها و در اکثر نظامها با سازماندهی و هدایت دریافتبانک

گذاری و متنوع سازی ریسک ایفا سرمایه هایانداز، شناسایی فرصتبوده و نقش مهمی در فرایند تجهیز پس

عنوان یک بعد از توسعه مالی موردتوجه است. سوددهی رو اندازه، ساختار و کارایی بخش بانکی بهکنند. ازاینمی

گیرد. ها، اعتبارات پرداختی و دسترسی آسان بخش خصوصی به اعتبارات بانکی از این بعد موردبررسی قرار میبانک
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گری مالی قادر به گذاری واقعی نقش واسطهها با فراهم آوردن منابع مورد نیاز برای سرمایهنکموجب آن بابه

یکی از ابزارهای لازم و مؤثر برای توسعه اقتصادی کشور، وجود نظام بانکی  .اندتأثیرگذاری بر رشد اقتصادی شده

های تواند تأثیر مهمی بر سایر بخشها میهای مالی هستند و وضعیت حاکم بر آنها نبض فعالیتکارآمد است. بانک

ها امر مبادلات تجاری و ها و پرداختها با سازماندهی و هدایت دریافتاقتصادی یک جامعه داشته باشد. بانک

 گردند.بازرگانی را تسهیل کرده موجب گسترش بازارها رشد شکوفایی اقتصادی می

 

 
 (: منابع بازارهای مالی1-2نمودار )

 

 پیشینه تحقیق 2.2

ای با عنوان تحلیل اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در کشورهای گروه دی در مطالعه( 1392) همکارانمنصف و 

نظام )های بازارهای مالی هشت: علیت گرنجر پانلی با رویکرد بوت استرپ، به بررسی جهت علیت بین شاخص

شامل ایران، اندونزی، مالزی، ترکیه، پاکستان، )دی هشت و رشد اقتصادی در کشورهای گروه  (بانکی و بازار سهام

های با استفاده از آزمون علیت پانلی که مبتنی بر رگرسیون 1990- 2010های دش( طی ساللامصر، نیجریه و بنگ

 دهد کهاند. نتایج پژوهش نشان میهای والد با مقادیر بحرانی بوت استرپ است، پرداختهظاهر نامرتبط و آزمونبه

تنها در کشورها با یکدیگر متفاوت است بلکه از یک شاخص به جهت علیت بین توسعه مالی و رشد اقتصادی نه

های توسعه مالی، شاخص اعتبارهای دهد که در بین شاخصشاخص دیگر نیز متفاوت است. نتایج پژوهش نشان می

وابستگی  لایدهنده میزان بان نشانجز پاکستان علت رشد بوده که ایبخش بانکی در همه کشورهای منتخب به

های بازار پولی، شاخص اعتبارهای این کشورها به بخش بانکی برای تأمین مالی است. همچنین در بین شاخص

 .باشدترین شاخص از رشد اقتصادی میاعطایی به بخش خصوصی اثرپذیری
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 یاقتصاد یو شاخص آزاد کیاثر تجارت الکترون یای تحت عنوان بررس(، در مقاله1393و همکاران ) یورد امام

و  کیاثر تجارت الکترون یبه بررس ا،یهای پانل پوداده GMMتوسعه با روش درحال یدر کشورها یاتیبر درآمد مال

 2011تا  2000 یدر بازه زمان ییهای تابلوداده وشبا استفاده از ر یاطلاعات و ارتباطات بر رشد اقتصاد یفناور

 اتیپرداخته و جزئ یمنتخب اجلاس اسلام یگروه هشت و کشورها یصنعت یه از کشورها شامل کشورهادر دو گرو

 یو فناور کیآن است که تجارت الکترون انگریمطالعات انجام شده ب جیمطالعه را آزمون کردند. نتا نیشده در اطرح

اثر  یموجود دارا یرهایمتغ یای که تمامهگونباشد، بهمی یارتباطات از عوامل اثرگذار بر رشد اقتصاد واطلاعات 

 .باشندمی یبر رشد اقتصاد میمعنادار، مثبت و مستق

با تأکید بر )بهادارسازی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها گاه اوراقجایای به( در مقاله1394) هیزندزندیه و 

که  ندحاضر، از طریق آزمون آماری دریافت( پرداختند. در مقاله بهادارسازی در ایراننیاز به گسترش بازار اوراق

یافته بهادار سازی و میزان آزادی تأمین مالی در برخی کشورهای توسعه رابطه معناداری میان توسعه بازارهای اوراق

ار ها وجود دارد. همچنین ثابت شد که همبستگی خطی مثبت معناداری میان رشد انتشبرای رشد اقتصادی آن

بهادار سازی با شاخص کل  تعبیری اوراق عنوان تأمین مالی ساختاریافته و بهبه (صکوک)می لاابزارهای مالی اس

توسعه مالی در کشورهای مسلمان درحال گذاری و آزادی تأمینهای آزادی سرمایهآزادی اقتصادی و شاخص

حاکی از فاصله نسبی ایران نسبت به کشورهای بهادار سازی کشور  مطالعه وضعیت موجود اوراق .منتخب وجود دارد

تعبیری  می و بهلاتوسعه، برای استفاده از ابزارهای مالی اسمی درحاللاهدف مورد مقایسه در گروه کشورهای اس

 باشد. هرچند کارهای مؤثری در جهت توسعهمی میلاای از بازارهای تأمین مالی اساوراق بهادار سازی در گستره

، لیکن اندهمی انجام شده است و طی چهارساله اخیر شاهد انتشار صکوک در کشور بودلارهای مالی اسازارهای ابزاب

 .منظور توسعه اقتصادی کشور تسریع در این پیشرفت ضرورت انکارناپذیری استبه

اساس الگوی بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران بر ای به مقاله ( در1395) یبخارائو  دژپسند

و  (GMMیافته )زمان به روش گشتاور تعمیمای سیستم هما استفاده از معادلهب پرداختند. ن پساکینزیلااقتصاد ک

 شده است که توسعه مالی اثر منفی بر رشدنشان داده (SVARرگرسیون خود توضیح برداری ساختاری ) همچنین

تواند منابع بیشتری را توسعه است و نمیایران کشوری درحالدهند به دلیل اینکه اقتصادی دارد. نتایج نشان می

اند به توسعه سیستم مالی خود اختصاص دهد و بازارهای مالی کارایی مناسب را ندارند، لذا بازارهای مالی نتوانسته

ط میان ها در خصوص ارتبانگذاری قرار بگیرند در نتیجه دیدگاه پساکینزیدر خدمت بخش واقعی اقتصاد و سرمایه

 .توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در دوره مورد بررسی از نظر آماری پذیرفته نشده است

بودن تجاری و رشد  با عنوان بررسی رابطه علیت پویای بین توسعه مالی، باز رساله خود( در 1395)محمدی 

توسعه مالی، باز بودن تجاری و  یناقتصادی؛ مقایسه موردی دو کشور نفتی ایران و نروژ، به بررسی رابطه علیت ب

-2014( در دوره برای ایران VECM) رشد اقتصادی در ایران و نروژ، با استفاده از مدل تصحیح خطای برداری

شاخص نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص  برای توسعه مالی از دو. پرداخت 1967-2015و برای نروژ  1967

تولید ناخالص داخلی استفاده و برای نشان دادن باز بودن  اعطایی به بخش خصوصی بهداخلی و نسبت اعتبارهای 

تولید ناخالص داخلی سرانه مورد استفاده قرارگرفته است. نتایج  تجاری و رشد اقتصادی دو شاخص شدت تجاری و
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است. در  ت رشدمدهای توسعه مالی و باز بودن تجاری علت کوتاهدهد که در اقتصاد ایران، شاخصنشان می

نتایج رابطه علیت  بلندمدت نیز بین هر دو شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه علیت دوطرفه برقرار است.

سوی شاخص اقتصادی به طرفه از سمت رشدمدت رابطه علیت یکدهد که در کوتاهدر کشور نروژ نشان می

های اعتبارهای اعطایی به بخش شاخص ندمدت بیناعتبارات اعطایی به بخش خصوصی وجود دارد. همچنین در بل

سوی شاخص اعتبارهای طرفه از سمت رشد بهخصوصی و شدت تجاری رابطه دوسویه وجود دارد و یک رابطه یک

توان گفت در ایران دیدگاه طرف عرضه و در نروژ دیدگاه می اعطایی به بخش خصوصی نیز برقرار است؛ بنابراین

 .طرف تقاضا صادق است

ی کشورهای مقایسه) اقتصادی رشد توسعه مالی بر ای به بررسی تأثیرمقاله ( در1396همکاران )و  دمیاریق

-سعی شده است تا با استفاده از شاخصمطالعه  در این ( پرداختند.یافتهتوسعه نفتی و توسعهتوسعه، درحالدرحال

یافته انجام توسعه نفتی و توسعهتوسعه، درحالای بین کشورهای درحالهای مناسب بازار مالی، یک بررسی مقایسه

های های پانل و روشکشور لحاظ شده و در نهایت با استفاده از داده 21ها شود. لذا در بازه زمانی در هرکدام از گروه

ی یافته برخلاف کشورهادهد بازار سرمایه در کشورهای توسعهکه نشان می اندآماری مربوط، به نتایجی دست یافته

 .توسعه نفتی تأثیر مثبتی در رشد اقتصادی دارددرحال

اقتصادی  رشد اسلامی و مالی ابزار توسعه متقابل ای به بررسی ارتباط( در مقاله1397همکاران )نعیمی و 

 در اقتصادی رشد بر اسلامی مالی ابزار توسعه اثرگذاری و ارتباط بررسی باهدف مطالعه این دهه در پرداختند. در

بلندمدت  و مدتکوتاه هایمدل به مربوط ضرایب آن در و است شده استفاده ARDL مدل خطای فرم تصحیح از ایران

 فرم در .گردیده است برآورد 1394 سال چهارم فصل تا 1389 سال چهارم فصل از زمانی دوره برای خطا تصحیح و

 شوند. اینمی داده ها ارتباطآن بلندمدت تعادلی مقادیر به متغیرها مدتکوتاه نوسانات ARDL مدل خطای تصحیح

 بلندمدت، رابطه یک از پایا واردکردن پسماند با هاآن در که اندجزئی تعدیل هایمدل از نوعی واقع در هامدل

دهد می نشان شود. نتایجمی گیریاندازه تعادلی بلندمدت مقدار به نزدیک شدن سرعت و مدتکوتاه در مؤثر نیروهای

 اقتصادی رشد افزایش سبب و دارد و معناداری مثبت تأثیر داخلی ناخالص تولید بر های توسعه مالی و تجاریشاخص

 گردد.می
بررسی رابطه میان رشد اقتصادی، توسعه بخش بانکی و بازار ای به ( در مقاله1401همکارن )و  تاجی گینن

همین منظور، ابتدا شاخصهای ترکیبی توسعه بخش بانکی و توسعه بازار سرمایه بر به  پردازد.می سرمایه در ایران

های اصلی استخراج و سپس با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری و علیت گرنجری، اساس روش تحلیل مؤلفه

وردبررسی م 1396-1363روابط علی میان متغیرها با استفاده از داده های سری زمانی کشور ایران طی سالهای 

نتایج حاصل از این مطالعه نشان میدهد که یک رابطه علی دو طرفه بین رشد اقتصادی و توسعه  .قرار می گیرد

مالی چه از نظر توسعه بخش بانکی و چه از نظر توسعه بازار سرمایه وجود دارد، بنابراین توسعه مالی هم از بعد 

با رشد اقتصادی اثرات متقابل دارند. جهت علیت بین توسعه  توسعه بخش بانکی و هم از بعد توسعه بازار سرمایه

بخش بانکی و بازار سرمایه نیز دو طرفه است و این موضوع اهمیت توسعه یکپارچه بخش مالی را پیشنهاد می 

 نماید
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ا تاثیر توسعه مالی و اندازه آن بر رشد در اقتصاد ایران ب ای به بررسی( در مقاله1402همکاران )و  دودانگه

ین پژوهش با هدف بررسی رابطه توسعه مالی و اندازه بخش مالی در اقتصاد ایران با ا پرداختند. رویکرد غیر خطی

با روش رگرسیون غیرخطی آستانه ای انجام شده است. نتایج نشان  1350-1399های رشد اقتصادی طی سال

توسعه مالی بر رشد اقتصادی وجود دارد.  می دهد که سه رژیم مختلف برای تأثیر متغیرهای اندازه بخش مالی و

در نرخ های رشد اقتصادی منفی تنها متغیر اندازه بخش مالی است که بر رشد اقتصادی تأثیر می گذارد. این تأثیر 

دهم درصد، ضعیف تر اما مثبت و معنادار است و در نرخ های  8.6تا % 0در رژیم دوم یعنی بین نرخ رشد اقتصادی 

درصد، هم اندازه بخش مالی و هم توسعه مالی تأثیر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی  8الی رشد اقتصادی با

 .دارند

خیز: در پژوهشی با عنوان توسعه مالی و رشد اقتصادی در یک اقتصاد نفت (2013) 1همکارانسمرقندی و 

خیز با استفاده از نفت به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در چارچوب یک اقتصاد مورد عربستان سعودی

دهد که پردازند. نتایج نشان میمی 1968-2010 در دوره زمانی (ARDLهای توزیعی )روش اتورگرسیو با وقفه

توسعه مالی تأثیر مثبت بر رشد بخش غیرنفتی در عربستان دارد و در مقابل تأثیر آن بر رشد تولید ناخالص داخلی 

 .دار استکل منفی و غیر معنی

، به بررسی پرداختند دهد؟با عنوان آیا رشد اقتصادی، توسعه مالی را ارتقا می ( در رساله خود2014) 2ادوسی

در طول  GMM های سری زمانی و روشدهد با استفاده از دادهصادی توسعه مالی را افزایش میاینکه آیا رشد اقت

دهد که رشد اقتصادی باعث ارتقا کشور آفریقایی پرداخت. نتایج نشان می 24برای  1981- 2010دوره زمانی 

 .توسعه مالی دارد ترتیب ارتباط مثبت و منفی با شود. همچنین سرمایه انسانی و تورم بهتوسعه مالی می

تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی افریقای جنوبی را با اضافه کردن متغیر باز بودن  (2015) 3پلات و همکاران

-ها با استفاده از روش هم انباشتگی ترکیبی بایردوباره مورد ارزیابی قراردادند. آن 2011-1970تجاری برای دوره 

رابطه بلندمدت بین متغیرهای یادشـده را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان دهنده این اسد که توسعه  4نکه

ودن تجاری مانع آن شود، اما باز بافزایش سرمایه موجب رشد اقتصادی می است مالی محرک رشـد اقتصـادی

مالی بهتر  باید برای رسـیدن بـه توسـعه تکند که برای رشد اقتصادی بیشتر دولشود. این مطالعه پیشنهاد میمی

 های تجاری را تغییر دهد. تسیاس

نیجریه، به  ای با عنوان ساختار بازار مالی و رشد اقتصادی: شواهد داده ازدر مطالعه (2015) 5دوکا و انووکام

سری زمانی و  هایمدت و بلندمدت با استفاده از دادهرسی رابطه بین ساختار مالی و رشد اقتصادی در کوتاهبر

دهد که ساختار بازار می پرداختند. نتایج نشان 1970- 2012پرون برای دوره زمانی -فولر و فیلیپس-آزمون دیکی

پایینی از توسعه مالی را پیشنهاد  دارد. این مطالعه سطحداری بر رشد اقتصادی در نیجریه مالی اثر منفی و معنی

 
1 . Mckinnon 
2 . Adusei 
3 Polat and et. al 

4 - Bayer-Hanck Combined Cointegration Approach  
5. Maduka and Onwuka 
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کند رشد تولید ناخالص سرانه را تشویق می های مالی مناسب درجاهایی کهکند که سیاستدهد و پیشنهاد میمی

 .به کار گرفته شود

نشان  پرداختند. یالمللنیو ارز ب یامور مال تجارترابطه  یبه بررس ای( در مقاله2019) 1و همکاران ویتائو ل

 نیشود. اتجارت مربوط می یخصوصاً در تأمین مال یمال یالمللی به عمق بازارهاانتخاب ارز در تجارت بین داد

که چگونه  کندیتمرکز م یمختلف ارز هایمیخواص رژ یرو اپوی هاو تعادلریزی غیرخطی مقاله با استفاده برنامه

ها وتحلیلتجزیه جیاگذارد. نتارز تأثیر می کیالمللی بین تیبر وضع یپول استیس ای یزا مانند توسعه مالشوک برون

، اما در بردیبهره م یگریتصد ی، از برترکندیواحد را صادر م یالمللنیواحد پول ب کیکه  ینشان داد؛ که کشور

تورم  نهید و سطح بهاندازه اقتصا نیرابطه معکوس ب کی با دارد. یکمتر یفضا یهای پولسیاست یهنگام اجرا

 .کندمیرا تجربه  یالمللنیدر تجارت ب مداوم از کسریمواجه است و 

ی مالبازارهای  هایهای نرخ ارز و بحرانالمللی، رژیمجارت بینبه بررسی ت ( در رساله خود2019) 2سانتانا ایمار

ها عملکرد آن لیالمللی و تحلمختلف نرخ ارز بر تجارت بین یهامیتأثیر رژ یبررسرساله  نیا یهدف اصل پرداختند.

 191ای از معادله جاذبه برای تجارت دوجانبه برای نمونهاز برای این منظور،   است بازارهای مالی در هنگام بحران

خ بندی غیررسمی ترتیبات نرکه از یک طبقه رگرس ای ازبا اضافه کردن مجموعه 2016 - 1970کشور در دوره 

شود. علاوه بر این، ما بین واحدهای اند، تخمین زده میشده ساخته شدههای مالی شناختههای بحرانارز و تاریخ

طور مداوم توسط سه نوع . مدل جاذبه بهدشوپول لنگر و ترتیبات نرخ ارز مستقیم و غیرمستقیم تمایز قائل می

سایر (1شود. نتایج تجربی اصلی عبارتند از: زده میتخمین  PPML مختلف اثرات ثابت و با استفاده از تخمین

( 2دهند؛ پذیر، جریان کالاها بین کشورها را ارتقا میهای نرخ ارز متوسط، بین کاملاً ثابت و کاملاً انعطافرژیم

 های نرخ ارز بر تجارتتأثیر رژیم(گذارد؛ ببحران بانکی سیستمی تأثیر منفی بر جریانات تجاری بین کشورها می

 .دهد بستگی دارددر طول بحران به واحد پول ثابت و صادرات یا کشور وارد کننده رخ می

توسعه مالی و رشد اقتصادی با رویکرد پست کینزین: مطالعه موردی "، در پژوهشی با عنوان (2018) 3چیچی

با استفاده  2000 17-زمانی به بررسی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در هنگکنگ طی دوره  "هنگکنگ 3

از روش خودرگرسیون برداری پرداخت. نتایج مطالعه نشان میدهد که در کوتاهمدت و بلندمدت رابطه مثبت میان 

 توسعه مالی و رشد اقتصادی در هنگکنگ وجود دارد

منتخب در مقاله ای به بررسی تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در کشورهای  (2020)4نزام و همکاران 

های اصلی نشان داده که پرداخته است. یافته 2017و  2014برای سالهای  (کشور 63)توسعه یافته و درحالتوسعه

فراگیری مالی یک رابطه مثبت غیر یکنواخت با رشد اقتصادی نشان میدهد. اثر مثبت در کشورها با درآمد باال، 

 
1. Tao Liu et al 
2 MariaSantana 

 
3 chaiechi 
4Nizam.   

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940818302341#!
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های جدید باید به سیاستگذاران و بخش بانکی در هر کشور بیشتر از کشورها با درآمد سطح پایین است. این یافته

 .ش بیشتری برای افزایش سطح مشارکت مالی در تحریک رشد اقتصادی پایدار انجام دهندلاانگیزه دهد تا ت

 

 . روش تحقیق3

روش  باشد.یم یاز نوع عل یفیداده ها و اطلاعات توص یو از نظر جمع آور یهدف کاربرد ثیاین مطالعه از ح

شود؛ تا با تبیین تئوریک و طراحی یک مدل و با . در این تحقیق تلاش میشناسی از نوع پس رویدادی است

بر  یو تجار یشاخص مال یرخطیتأثیر غ( به PSTRرهیافت رگرسیون انتقال ملایم تابلویی)های استفاده از روش

قرار  لیتحل و هیتجزه تأثیر تجربی این ارتباط مورد ی کاگونهبهی پرداخته شود اسلام یدر کشورها یرشد اقتصاد

و  یشاخص مال یرخطیتأثیر غ گیرد. به عبارتی در این مطالعه پس از جمع آوری اطلاعات از کشورهای اسلامی

( مورد PSTRرهیافت رگرسیون انتقال ملایم تابلویی)ی با استفاده اسلام یدر کشورها یبر رشد اقتصاد یتجار

 قرار خواهد گرفت. تجزیه و تحلیل

( استفاده خواهد شد. شدهیگردآورهای آوری ادبیات نظری و مفاهیم تئوریک، از شیوه آرشیوی )دادهدر جمع

به نمایه  که یعلمیی هاتیساوبهای علمی، محتوای ها، گزارشنامهدر این روش بر اساس محتوای مقالات، پایان

پردازند، در بررسی و تدوین ادبیات المللی میهای ملی و بینپژوهشی و مقالات کنفرانس و یعلممقالات، مجلات 

های آوری آمار و اطلاعات کمی مورد نیاز نیز، از جداول آماری و بانکعبرای جم شود.موضوع بهره گرفته می

شاخص  یرخطیتأثیر غ لیتحلبررسی  حاضر مطالعه اصلی اطلاعاتی جهانی استفاده خواهد شد. از آنجایی که؛ هدف

 افتیرههای پژوهش از مدل باشد برای بررسی فرضیهی میاسلام یدر کشورها یبر رشد اقتصاد یو تجار یمال

صورت معادله ریاضی پژوهش به ( مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.PSTR)ییتابلو میانتقال ملا ونیرگرس

 شود:زیر تعریف می
𝐺𝐺𝐷𝑃 = 𝜇𝑖 + 𝛼1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛼3𝑇𝐼𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4Labind𝑖𝑡

+ ∑(𝛽1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐼𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4Labind𝑖𝑡)

𝑟

𝑗=1

 

 

 تعریف متغیرهای پژوهش تحقیق -3-1

تعریف استاندارد تولید ناخالص داخلی عبارت است از: ارزش بازاری )ارزش  :(GDPتولیدناخالص داخلی)    

 .خاص زمانیپولی( تمامی کالاها و خدمات نهایی تولید شده در داخل مرزهای یک کشور طی دوره 

شده با توان به معنای افزایش ارزش کالاها و خدمات تنظیممیرا  رشد اقتصادی (:GGDP)رشد اقتصادی كشور

تولید ناخالص  طور متعارف چنین رشدی را به صورت درصد افزایشتورم در طول زمان تعریف کرد. آمارشناسان به

 کنندتعریف می  GDPیا داخلی حقیقی

 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C_%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C_%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%DB%8C
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 متغیرهای مستقل:

i,tFDI: گیری توسعه مالی استفاده خواهد عنوان معیار اندازهشاخص توسعه مالی که در این تحقیق از سه شاخص به

 :باشد:به شرح ذیل می گیری توسعه مالی میانگینی از چند متغیر بانکی و غیر بانکیاندازه اریمع .شد

i,tFDI1در کشورهای عضو  داخلیه تولید ناخالصنسبت نقدینگی بمالی از گیری توسعه: اولین معیار برای اندازه

 کنفرانس استفاده شده است

𝐹𝐷𝐼1𝑖,𝑡 =
میزان نقدینگی

تولید ناخالص داخلی
 

ها و اسکناس و مسکوک در دست های دیداری بخش غیردولتی نزد بانکبه مجموعه پول شامل سپرده نقدینگی:

های انداز و سپردهالحسنه پسهای قرضهدار، سپردگذاری مدتهای سرمایهاشخاص و شبه پول شامل سپرده

شود و در یک تعریف ساده، مجموع اسکناس و مسکوکات و منابع اعتبارات بانکی، مهم متفرقه نقدینگی گفته می

 .اجزای تشکیل دهنده نقدینگی هستند ترین

𝐹𝐷𝐼2𝑖,𝑡 =
هابانک اعتبارات داخلی 

تولید ناخالص داخلی
 

ها. اعتبار کالاها و خدمات بدون پرداخت فوری برای آناعطای حق تصرف یا استفاده از  :هابانکاعتبارات داخلی 

کالا و نیز، معاملات بر اساس تبادل  داد و ستد اقتصادهای توان درلزوماً نیازمند پول نیست. مفهوم اعتباری را می

ها در اختیار مشتریان خود قرار و اضافه برداشت؛ که بانک وام یا بانکی اعتبار .مشاهده کرد خدمات و کالا مستقیم

کننده امکان مصرف خلاء زمانی بین تولید و فروش کالا و به مصرفدهند. اعتبار به تولیدکننده امکان پرکردن می

دهند و از اهمیت دهد. اعتبارات بانکی و غیربانکی بخشی از عرضه پول را تشکیل میپیش از دریافت درآمد را می

مهارِ رشد تقاضا به محدود کردن برای  هاافزایش قیمت ها به هنگاماقتصادی بسیاری برخوردارند؛ بنابراین دولت

 .آورنداعتبارات یا اعمال سیاست انقباض اعتبار روی می

i,tFDI3نسبت ارزش معاملات بازار سهام به تولید مالی یری توسعهگ: سومین معیاردر این پژوهش برای اندازه

 در کشورهای عضو کنفرانس استفاده شده است.ناخالص داخلی؛  

𝐹𝐷𝐼3𝑖,𝑡 =
ارزش معاملات بازار سهام

تولید ناخالص داخلی
 

آن هم های انجام شده در معاملات یک سهم، به مجموع ارزش تمامی خرید و فروش :ارزش معاملات بازار سهام

گویند. ارزش معاملات نیز مانند حجم معاملات، شامل فقط در یک بازه زمانی مشخص، ارزش معاملات آن سهم می

های همه سهام موجود در بازار، ارزش معاملات ششود. به ارزش تمامی خرید و فروهای بازار میتمامی قسمت

 .گویندبازار می

 i,t: INF نرخ تورم کشورi  در سالt؛ 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%AF%D9%88%D8%B3%D8%AA%D8%AF_%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%BE%D8%A7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%81%D8%B2%D8%A7%DB%8C%D8%B4_%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%81%D8%B2%D8%A7%DB%8C%D8%B4_%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%81%D8%B2%D8%A7%DB%8C%D8%B4_%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7


 و همکاران یی آقا بابا یهاد/   یرخطیبا استفاده از مدل غ یاسلام یدر کشورها یبر رشد اقتصاد یمال هایشاخص ریتأث   / 88

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402زمستان /  65پیاپی /  17 ۀدور

𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 =
𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
 

 :𝐶𝑃𝐼𝑡 شاخص قیمت در دورهt 

 :𝐶𝑃𝐼𝑡−1  1شاخص قیمت در دوره- t 

نرخ تورم، شاخصی برای نمایش ارزش پول و قدرت خرید است که در یک بازه زمانی مورد  تعریف نرخ تورم:

گیرد. نرخ تورم، برابر است با تغییرات نسبی در شاخص قیمت که معمولا شاخص قیمت محاسبه قرار می

ی، ماهانه است. نرخ تورم ممکن است از طریق محاسبه قیمت هفتگ  Consumer Price Indexیا  (CPI)کنندهمصرف

شود، هر عنوان سبد پایه و شاخص کالا شناخته میو سالانه برای یک سبد کالای پایه حاصل شود. این سبد که به

 .گیردچند سال یکبار مورد بازنگری قرار می

 i,tLabind :اسلامی تعداد شاغلان کشور i  در سالt. 

 

 روش تجزیه و تحلیل 3.3

، الگوی تحقیق با به 2000-2021های آمارنامه بانک جهانی و طی سال های تحقیق ازپس از جمع آوری داده

رآورد خواهد شد. در (بPSTRای)با رهیافت رگرسیون پانلی آستانه 3و متلب 2، استتا1کارگیری نرم افزارهای ایویوز

این مدلها ضرایب رگرسیونی میتوانند ر طول زمان و برای واحدهای مقطعی تغییر یابند و نیز مشاهدات تابلویی 

تعیین شده باشند به چند گروه  5ایکه کمتر و یا بیشتر از مقدار آستانه4ای در این مدلها با توجه به متغیر آستانه

ی وجود دارند که به البته در این مدلها مشاهدات بسیار نزدیک به مقدار آستانهو یا رژیم همگن تقسیم میشوند. 

ها با یک جهش شدید مواجه ی تأثیرگذاری آناند و لذا نحوهلحاظ اختلافات ناچیز در دو گروه متفاوت قرارگرفته

، گونزالز 6و همکارانتوسط فوک (PSTRاست. برای مرتفع نمودن این مشکل مدل رگرسیونی انتقال ملایم تابلویی)

با لحاظ  PTRشده که در حقیقت شکل گسترش یافته مدل ارائه و توسعه داده 7و همکاران، و کولیتاز وهارولین

تغییر ضرایب رگرسیونی با حرکت از یک رژیم به رژیم دیگر  PSTRنمودن تابع انتقال است؛ بنابراین، در مدل 

 شود. ل است، تعیین میتوسط شیب تابع انتقال که بیانگر سرعت تعدی

های تابلویی بر دادههای رگرسیونی مبتنیمونه اولیه از طیف مدلن PTR ای تابلوییهای رگرسیون آستانهمدل

توانند در طول زمان و برای ها ضرایب رگرسیونی میارایه شدند. در این مدل (1999)8وسیله هنسنهستند که به

ای که کمتر یا بیشتر از ت تابلویی در این مدلها با توجه به متغیر آستانهواحدهای مقطعی تغییر یابند و مشاهدا

ها مشاهدات شوند. البته در این مدلای تعیین شده باشند به چند گروه یا رژیم همگن تقسیم میمقدار آستانه

 
1 Eviews 
2 Stata 
3 Matlab 
4 Variable Threshold 
5 Threshold Value 
6 Fok et al. 
7 Colletaz and Hurlin 
8 Hansen 
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اند و قرار گرفتهای وجود دارند که به لحاظ اختلافات ناچیز در دو گروه متفاوت بسیار نزدیک به مقدار آستانه

برای فایق آمدن بر این  (.1،2011ها با یک جهش شدید مواجه است )چیو و همکارانرو، نحوه تأثیرگذاری آنازاین

مدل رگرسیونی انتقال  (2006)4و کولیتاز و هارولین (2005)3گونزالز و همکاران (،2004)2مشکل، فوک و همکاران

 .را ارایه کردند(PSTR) ملایم تابلویی

توان به دو طریق این مدل را می .مدل رگرسیون انتقال ملایم تابلویی، مدل اثرات ثابت با رگرسیون برونزا است 

خطی ناهمگن با ضرایبی که متفاوت از مقاطع در طول زمان  عنوان یک مدل تابلوییتوان بهتفسیر کرد. اول، می

 ینکه این ضرایب توابعی پیوسته از متغیر قابلناهمگنی در ضرایب رگرسیون را با فرض ا .است، در نظر گرفت

شود و معمولاً بین دو باشد که درواقع، تابع انتقال نامیده میمشاهده از طریق تابع محدود شده از این متغیر می

کند. های افراطی نوسان دارد. ضرایب این رگرسیون برای هر یک از مقاطع در طول زمان تغییر میمحدوده از نظام

عنوان یک مدل همگن غیرخطی در نظر تواند بهطور ساده، میدوم مدل رگرسیون انتقال ملایم تابلویی بهتفسیر 

گونزالز دارند ) مفهوم مشترکی STR باتوان گفت که تک معادله مدل انتقال ملایم دارند گرفته شود. درنهایت، می

صورت زیر یک مدل رگرسیون انتقال ملایم تابلویی با دو رژیم حدی و یک تابع انتقال را به (5،2005و همکاران

 :نمایندتصریح می

𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽0𝑥𝑖𝑡 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡, Υ, 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡                          (1-3)  
i= 1,2,…N                     t=1,2,…T  

 

بعدی  kبرداری  𝑥𝑖𝑡صورت اسکالر،متغیر وابسته و به 𝑦𝑖𝑡دهنده زمان،نشان t طع، دهنده مقنشان  iدر فرمول بالا، 

𝑔(𝑞𝑖𝑡نیز جزء خطا است. تابع انتقال𝑢𝑖𝑡دهنده اثرات ثابت مقاطع و نشان 𝜇𝑖از متغیرهای برونزا،  , 𝛾, 𝑐)  نیز یک تابع

صورت لجستیکی زیر شود که بهای تعیین میتانهدار بین صفر و یک بوده که توسط مقدار متغیر آسپیوسته وکران

 :است

𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) = [
1

1+exp (−𝛾 ∏ 𝑞𝑖𝑡−𝑐𝑗)𝑚
𝑗=1

] , 𝛾 > 0, 𝑐1 ≤ 𝑐2 ≤ 𝑐3 ≤ ⋯ ≤ 𝑐𝑚             (2-3)  

 :همچنین برای تابع انتقال داریم

𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) = {
1
0

                    𝑖𝑓           𝑞𝑖𝑡 ≥ 𝑐                     (3-3)       

                                                𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠    

 

متغیـر انتقال 𝑞𝑖𝑡 رژیم دیگر است و پارامتر شیب تابع انتقال و بیانگر سرعت تعدیل از یک رژیم به γدر این تابع، 

توانـد از بـین متغیرهای توضیحی، وقفه کولیتاز و هاورلین، مـی باشـد کـه بـر اسـاس مطالعـهای مییا آستانه

 
1 Chiou et al 
2 Fok et al 
3 González et al 
4 Colletaz and Hurlin 
5 Gonzalez et al 
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متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبـانی تئـوریکی در ارتباط با مدل مورد مطالعه بوده و 

𝑐عامل ایجاد رابطه غیرخطی باشد، انتخـاب گـردد. همینطور = (𝑐1, … , 𝑐2) ای یک بردار از پارامترهای حد آستانه

𝑗( است. اگروقوع تغییررژیم )پارامترهای وضعیت هاییا مکان = انتقال  این صورت، مدل را رگرسیون در 1

𝑗و اگر  یکنواخت نمایی =  نامند.می لجستیک باشد، مدل را رگرسیون انتقال یکنواخت 2

ه زا به بررسی رابطه شاخص توسعبا استفاده از مدل رشد درون1ریچرت-در این تحقیق به پیروی از مقاله نیر

در بر رشد اقتصادی  وعلـت ایـن امر که تأثیر شاخص توسعه مالی  .پرداخته شده استبر رشد اقتصادی  ومالی 

بر رشد  وگـردد، آن اسـت که آزمون علّیت معکوس بین شاخص توسعه مالی زا بررسی مییک مدل رشد درون

را (های نهـادی )شاخص توسعه مالی خص، سطوح شارشد اقتصادی  رود انجام نگیرد؛ چراکه انتظار میاقتصادی 

 .شده است طوریکه این امر، حتی به یک مسئله تجربی میان محافل اقتصادی نیز تبدیلمتأثر نمایـد؛ به

باشد. های تحول میروش ساختن مدل رگرسیون انتقال ملایم تابلویی شامل مشخصات، تخمین و سطح

باشد. اگر آزمون همگنی رد شود، آنگاه از روش حداقل متغیر انتقال میمشخصات شامل آزمون همگنی و همچنین 

دهنده ثبات نشان H0 شود. در این مرحله از آزمون، فرضتخمین پارامترهای استفاده می مربعات غیرخطی برای

دادهای های مدل با پارامترها، عدم ناهمگنی و عدم خودهمبستگی در جملات خطا باشد و درنهایت، یکی از رژیم

 .تابلویی باید انتخاب شود

 

 .آمار توصیفی4

باشد که به ای توصیفی میها و محاسبه شاخصهداده شدهخلاصهاولین گام در تحلیل آماری، تعیین مشخصات  

از پشتوان  یکیمار درست و بهنگام، . بی تردید آتوان استفاده نمودای مرکزی و پراکندگی میاین منظور از شاخصه

بخش ابتدا  نیاست. پس در ا یاقتصاد یهالیتحل ها ویابیارز، قاتیاستحکام اظهارنظرها، تحق یمعتبر برا یها

 یرهایمتغ راتییروند تغ المللی پولجهانی وصندوق بینساده بانک  یشده است با استفاده از آمار و ترازنامه ها یسع

فصل به  نی. در امیداشته باش قیتحق یرهایمتغ در مورد رفتار یاسبمن دگاهیمدل د نیتا قبل از تخم شود یبررس

-( آورده شده شاخص1-4در جدول). سپس شودمی پرداخته2020 یال 2008 یدر بازه زمان رهایروند متغ یبررس

. به شرح  ذیل باشدبه ترتیب میانگین و انحراف معیار  متغیرهای تحقیق می شده استفادهای مرکزی و پراکندگی ه

 است:

 تولید ناخالص داخلی  -1-2-4

پراکندگی تولید خالص داخلی در بین کشورهای عضو کنفرانس اسلامی مورد  و مرکزی هایشاخص (1-4) جدول

 e60/6+ 10 معادلمیانه  )میلیون دلار( و e 05/2+11دهد. میانگین تولید ناخالص داخلی  مطالعه را نشان می

برابر  ترتیب تولید ناخالص داخلی در بازه مورد مطالعه  به  ترینکوچک و ترینبزرگ و باشد)میلیون دلار( می

12+e 81/1  09و+e30/1 .میلیون دلار( است(  

 
1 Nair-Reichert 
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به قیمت   2019الی  2005کشورهای اسلامی مورد مطالعه را در بازه زمانی   ( تولید ناخالص داخلی1-4نمودار )

 دهد.را نشان می 2005ثابت 

 

 
 )میلیون دلار( 2019 -2005طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ( نمودار تولید ناخالص داخلی كشورهای1-4نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

به  عضو کنفرانس اسلامی بیشترین و کمترین تولید ناخالص داخلی در بین کشورهایدهند ( نشان می1-4نمودار)

 باشد.ترتیب مربوط به کشور های صحرای آفریقا جنوبی و گامبیا می

 

 نرخ تورم  -2-2-4

پراکندگی  نرخ تورم در بین کشورهای عضو کنفرانس اسلامی مورد مطالعه را  و مرکزی هایشاخص (1-4) جدول

  ترینکوچک و ترینبزرگ و باشدمی درصد 0780/5 معادلمیانه  درصد و 718/6دهد. میانگین نرخ تورم مینشان 

  درصد است.  -067/10و  292/63برابر  ترتیب نرخ تورم در بازه مورد مطالعه  به

 2005مت ثابت به قی  2019الی  2005( نرخ تورم کشورهای اسلامی مورد مطالعه را در بازه زمانی 2-4نمودار )

 دهد.را نشان می
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تولید ناخالص داخلی
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 2019 -2005طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ( نمودار نرخ تورم كشورهای2-4نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

به ترتیب  عضو کنفرانس اسلامی های تورم در بین کشورهایدهند بیشترین و کمترین نرخ( نشان می2-4نمودار)

 باشد.مربوط به کشورهای تاجیکستان و عراق می

 

 درصد شاغلان در بخش صنعت  -3-2-4

پراکندگی درصد شاغلان در بخش صنعت در بین کشورهای عضو کنفرانس  و مرکزی هایشاخص (1-4) جدول

 معادلیانه م درصد و 200/20دهد. میانگین درصد شاغلان در بخش صنعت اسلامی مورد مطالعه را نشان می

 درصد شاغلان در بخش صنعت در بازه مورد مطالعه  به  ترینکوچک و ترینبزرگ و باشدمی درصد 820/18

 درصد است.880/1و  5800/59برابر  ترتیب
  2019الی  2005( درصد شاغلان در بخش صنعت کشورهای اسلامی مورد مطالعه را در بازه زمانی 3-4نمودار )

 دهد.را نشان می 2005به قیمت ثابت 
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 2019 -2005طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ( درصد شاغلان در بخش صنعت كشورهای3-4نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

عضو کنفرانس  دهند بیشترین و کمترین درصد شاغلان در بخش صنعت در بین کشورهای( نشان می3-4نمودار)

 باشد.به ترتیب مربوط به کشورهای قطر و چاد می اسلامی

 

 ارزش افزده در بخش صنعت -4-2-4

در بین کشورهای عضو کنفرانس  ارزش افزده در بخش صنعتپراکندگی  و مرکزی هایشاخص (1-4) جدول

میانه  و )میلیون دلار( e93/6+10ارزش افزده در بخش صنعتدهد. میانگین اسلامی مورد مطالعه را نشان می

ارزش افزده در بخش صنعت در بازه مورد  ترینکوچک و ترینبزرگ و باشد) میلیون دلار( میe57/2+10 معادل

 )میلیون دلار( است. e18/1+08و  e92/4+11برابر  ترتیب مطالعه  به
الی  2005( درصد ارزش افزده در بخش صنعت کشورهای اسلامی مورد مطالعه را در بازه زمانی 4-4نمودار )

 دهد.را نشان می 2005به قیمت ثابت   2019
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درصد شاغلان در بخش صنعت
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 )میلیون دلار( 2019 -2005طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ( ارزش افزده در بخش صنعت كشورهای4-4نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

عضو کنفرانس  کشورهایدهند بیشترین و کمترین ارزش افزده در بخش صنعت در بین ( نشان می4-4نمودار)

 باشد.به ترتیب مربوط به کشور های صحرای آفریقا جنوبی و گامبیا می اسلامی

 

 نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی -4-2-4

در بین کشورهای عضو  نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلیپراکندگی  و مرکزی هایشاخص (1-4) جدول

درصد  937/30یناخالص داخل دینسبت اعتبارات به تولدهد. میانگین کنفرانس اسلامی مورد مطالعه را نشان می

در بازه مورد  نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی ترینکوچک و ترینبزرگ و باشدمی 539/25 معادلمیانه  و

 است. درصد 551/1و  065/123برابر  ترتیب مطالعه  به
کشورهای اسلامی مورد مطالعه را در بازه زمانی  نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی( درصد 5-4نمودار )

 دهد.را نشان می 2005به قیمت ثابت   2019الی  2005
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ارزش افزوده در بخش صنعت 
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 1402زمستان /  65پیاپی /  17 ۀدور

 
 2022 -2008طی دوره  اسلامیعضو كنفرانس  ی كشورهایناخالص داخل دینسبت اعتبارات به تول (5-4نمودار)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

به  عضو کنفرانس اسلامی ی در بین کشورهایناخالص داخل دینسبت اعتبارات به تولدهند ( نشان می5-4نمودار)

 باشد.ترتیب مربوط به کشورهای مالزی و عراق می

 
 ی تحقیقرهایمتغی فیتوص هایهآمار( 1-4) جدول

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 انحراف معیار حداقل حداكثر میانه میانگین

+11 405 تولید ناخالص داخلی e  05/2  10 + e 60/6  12+ e 81/1  09+ e 30/1  11+ e 33/3  

718/6 405 نرخ تورم  078/5  292/63  067/10-  9605/7  

2003/20 405 درصد شاغلان  8200/18  5800/59  8800/1  769/1  

ارزش معاملات بازار 

به تولید ناخالص سهام 

 داخلی

405 10+ e 93/6  10+ e 57/2  11+ e 92/4  08+ e 18/1  11+ e 04/1  

نسبت اعتبارات به 

 تولید ناخالص داخلی
405 937/30  539/25  065/123  551/1  447/25  

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 آزمون ایستایی متغیرهای تحقیق -3-4

و  3، دیکی فولر2،  ایم، پسران وشین1مجموع آزمون)لوین، لین و چودر این پژوهش ایستایی متغیرها با استفاده از 

 باشد. ( می2-4( موردبررسی قرار گرفت که به شرح جدول)4فیشر

(4-1){
𝐻0                 اگر  𝑃𝑟𝑜𝑏 ≤  (مانا)ایستا          0.05

𝐻1             اگر 𝑃𝑟𝑜𝑏 ≥  (مانا نا)نایستا             0.05
 

 
 (: بررسی مانایی)ایستایی (متغیرهای تحقیق2-4جدول)

 نتایج سطح معنی داری tآماره  نوع  آزمون نام متغیر

لگاریتم تولید ناخالص 

 داخلی

 مانا در سطح صفر 000/0 -409/5 لوین، لین و چو

 مانا در سطح صفر 000/0 -567/4 ایم، پسران وشین

 مانا در سطح صفر 0001/0 772/105 دیکی فولر

 مانا در سطح صفر 000/0 027/224 فیشر

 نرخ تورم

 مانا در سطح صفر 000/0 -210/12 لوین، لین و چو

 مانا در سطح صفر 000/0 -781/5 ایم، پسران وشین

 مانا در سطح صفر 000/0 076/119 دیکی فولر

 مانا در سطح صفر 000/0 477/131 فیشر

 درصد شاغلان

 مانا در سطح صفر 000/0 -278/5 لوین، لین و چو

 مانا در سطح صفر 0033/0 -713/2 ایم، پسران وشین

 مانا در سطح صفر 0060/0 577/83 دیکی فولر

 مانا در سطح صفر 000/0 507/117 فیشر

ارزش معاملات بازار 

سهام به تولید ناخالص 

 داخلی

 مانا در سطح صفر 0079/0 -411/2 لوین، لین و چو

 مانا در سطح صفر 0168/0 -124/2 ایم، پسران وشین

 مانا در سطح صفر 0128/0 806/79 دیکی فولر

 مانا در سطح صفر 000/0 458/117 فیشر

نسبت اعتبارات به 

 تولید ناخالص داخلی

 نامانا در سطح صفر e1/1 000/1+08 لوین، لین و چو

 مانا در سطح صفر 000/0 -3794/4 پسران وشینایم، 

 مانا در سطح صفر 000/0 618/118 دیکی فولر

 مانا در سطح صفر 000/0 115/210 فیشر

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 
1 Levin, Lin and Chu  
2 Im, Pesaran and Shin  
3 Dickey Fuller 
4 Fisher  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402زمستان /  65پیاپی /  17 ۀدور

دهد، با استفاده از مجموع آزمون)لوین، لین و چو،  ایم، پسران وشین، دیکی فولر و فیشر( ( نشان  می2-4جدول)

 تمیلگار(برای متغیرهای پژوهش؛ Prob( سطح خطا )2-4بررسی شد. جدول) های تحقیق ایستایی یا مانایی متغیره

 نسبت،  ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلی، شاغلان  درصد، تورم نرخی، ناخالص داخل دیتول

این آزمون مبنی    𝐻1اشد، بنابراین فرض صفربمی 0.05کمتر از دهد ی نشان میناخالص داخل دیاعتبارات به تول

آزمون ایستا بودن متغیرها در سطح صفر مورد    𝐻0فرض  شود و پسمتغیرهای تحقیق رد می  بر وجود ناایستایی

شاغلان  درصد، تورم نرخی، ناخالص داخل دیتول تمیلگار شود متغیرهای پژوهشنتیجه گرفته می شود.قبول واقع می

به  ینگینقد نسبتی،ناخالص داخل دیاعتبارات به تول نسبت،  معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلیارزش ، 

 باشند.ایستا می 𝐼0در سطح  یناخالص داخل دیتول

 

 PSTR مدلبرآورد -4-4

 شودشود؛ ابتدا خطی یا غیرخطی بود بررسی میپرداخته میPSTR در این بخش مقاله به برآورد مدل

 

 و غیرخطی خطیآزمون هم -1-4-4

سازی، انجام آزمون همگنی در مقابل ها، اولین مرحله از تصریح مدل و فرآیند مدلس از بررسی مانایی دادهپ

بر خطی بودن رابطه بـین متغیرهـا، باشد و در صـورت رد فرضـیه صفر مبنیرگرسیون انتقال ملایم تابلویی می

انتقـال جهـت تصـریح کامـل رفتـار غیرخطی موجود بین متغیرها انتخاب شود. مدل رگرسیون بایـد تعـداد توابـع 

:𝐻0 واند به یک مدل همگن با تحمیل فرضتانتقال ملایم تابلویی می 𝛾 = :𝐻0 یا 0 𝛽1 = که در این تغییر یابد؛ ؛ 0

 رگرسیون انتقال ملایم وق، مدلباشد؛ زیرا در فرضیه فشده، غیراستاندارد می های استفادهصورت، تمام آزمون

  .باشدتابلویی دارای پارامتر غیر شناسایی کنترلی )غیر اصلی( می

 با در نظر گرفتن PSTR فرضیه وجود الگوی شناسی، ابتدا فرضیه صفر خطـی بـودن در مقابـلدر بخش روش

 (آ مده است.4-4) ونتایج آن در جدولعنوان متغیر انتقال آزمون شده  به نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی

( و 𝐿𝑀𝐹)ضـریب لاگرانـژ فیشـر(، 𝐿𝑀𝑊والد) ، تمامی آمـاره هـای ضـریب لاگرانـژ(3-4)نتایج جدولبر اساس 

دهنـد کـه رابطـه بـین نشـان مـی  m2=m,=1برای  ایحـدآسـتانهو دو  یـک  بـرای (LRیی)نسـبت درسـت نمـا

های ضرایب، عبارتی، تمامی آمارهبه  .کندعـه از یـک مـدل غیرخطی تبعیت میمتغیرهـای مـورد مطال

 5(α)ای، وجود الگوی رگرسیون انتقال ملایم تابلویی را در سطح معناداریحد آستانهو دو   یک   m2=m,=1برای

ها است که غیرخطی باقیماندهها، حاکی از رد فرضیه رابطه کنند. همچنین مقدار عددی این آمارهدرصد تأیید می

 .دلالت دارند(r=1)بر کافی بودن یک تابع انتقال برای تعیین رابطه غیرخطی متغیرها 
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 (: آزمون وجود رابطه غیرخطی3-4جدول)

 =1mوقتی  m=2وقتی      

 لجستیک L2STR LSTRنمایی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 غیرخطی(: آزمون وجود رابطه 4-4جدول)

 ( =1mای)حالت وجود یک حد آستانه ( =2mای)حالت وجود یک حد آستانه

𝑳𝑹 𝑳𝑴𝑭 𝑳𝑴𝑾 𝑳𝑹 𝑳𝑴𝑭 𝑳𝑴𝑾 

763/46 661/5 164/44 916/25 0179/6 104/25 
Pvalue Pvalue 

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 
𝐻0             r = 0 
𝐻1              r = 1 

𝐻0             r = 0 

𝐻1              r = 1 
 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

گیری و اطمینان از وجود رابطه غیرخطی بین متغیرهای مورد مطالعه، یعنـی وجـود حداقل یک تابع پس از نتیجه

ـداد توابـع انتقال بررسی کـرد . بـرای منظور تعیـین تعانتقال، در ادامه باید وجود رابطه غیرخطی باقیمانده را به

با یک  PSTR  فرضیه صفر وجود الگوی (2006) و کولیتاز و هارولین (2005) همکاران ایـن منظـور بـه پیـروی از

با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گرفتـه کـه نتـایج  PSTR تـابع انتقـال در مقابـل فرضـیه وجـود الگوی

بر کفایت لحاظ نمودن یک تـابع  دهد که فرضیه صفر مبنیارائـه شده است. نتایج نشان می(5-4)آن در جـدول 

 با حداقل دو تابع PSTR الگویدر مقابل فرض  ای رد شده استانتقـال در هـر دو حالت وجود یک و دو حد آستانه

تـابع انتقـال، هیچ نوع رابطه غیرخطی باقیماندهای وجود نخواهد  دو. از اینرو با لحاظ نمودن موردتأیید است انتقال

رشد ارزش و  توسعه مالیبنابراین صرف لحـاظ کـردن یـک تـابع انتقال قادر به تصریح رفتار غیرخطی بین  .داشت

 . است بخش ارزش افزوده صنعت

 
 (: آزمون وجود رابطه غیرخطی باقیمانده5-4جدول)

 ( =1mای)حالت وجود یک حد آستانه ( =2mای)حالت وجود یک حد آستانه

𝐋𝐑 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 𝐋𝐑 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 
248/31 630/3 073/30 190/17 967/3 830/16 

Pvalue Pvalue 
000/0 000/0 000/0 002/0 004/0 002/0 

𝐻0             r = 1 

𝐻1              r = 2 
𝐻0             r = 1 
𝐻1             r = 2 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 ایهای آستانهنتخاب تعداد مکانا -2-1-4-4

بعد از تأیید وجود رابطه غیرخطی میان متغیرها و لحاظ توابع انتقال جهت تصریح رفتار غیرخطی، در ادامه، باید 

ای انتخاب گردد. برای این منظور، مدل رگرسیون انتقال ملایم دو حد آستانهو حالت بهینه میان تابع انتقال با یک 

و (  2006اهد شد و طبق پیشنهاد مطالعه کولیتاز و هارولین )تابلویی متناظر با هر یک از این حالتها برآورد خو

ای تخمین زده و برای هرکدام، معیار دو مدل رگرسیون انتقال ملایم تابلویی با یک و دو حد آستانه( 2010جوید )

 رتز ها، معیار شوامجذور باقیمانده ای لازم یعنی مجموع و معیار آکائیکهای آستانهکننده تعداد مکان تعیین

 .های درآمدی تشریح شده استهای فوق برای هر یک از گروهنتایج تخمین( 5-4)شود. در جدولمحاسبه می

 
 ای در یک تابع انتقالهای آستانهتعیین تعداد مکان(: 6-4جدول)

  هامجموع مجذورباقیمانده معیار شوارتز معیار آكائیک

411/4- 313/4- 552/4 m= 1 

473/4- 364/4- 248/4 m= 2 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

متفاوتی است.  ارائه شده که بیـان کننـده نتـایج  PSTR شده برای هر دو مدل معیارهای عنوان( 5-4)در جدول 

رو با استفاده از این معیار، دهد، از اینجویی را ارائه میاز آنجا که معیار شوارتز نسبت به سایر معیارها مدل صرفه

ای برای بررسی رفتار غیرخطی بین متغیرهای مورد مطالعه با یک تابع انتقال و یک حد آستانه PSTR مدلیک 

بر این معیار، یک مدل رگرسیون انتقال ملایم تابلویی با یک  علیرغم وجود اختلاف ناچیز، با تکیه. شودانتخاب می

 LSTRپس مدل تحقیق از نوع لجستیک )لجستیک  .شودانتخاب می (r=1و  =1m) ایتابع انتقال و یک حد آستانه

 ( خواهد بودr=1و  =m 1وقتی

 

 تخمین پارامترهای مدل -3-1-4-4

پس از انتخاب مدل رگرسیون انتقال ملایم تابلویی بـا یـک تـابع انتقـال و یـک حـد آستانهای که بیانگر یک مدل 

هر گروه درآمدی برآورد شده است. پارامترهای حاصل از تخمین مدل دو رژیمی اسـت، در ادامـه مـدل فوق برای 

لحاظ ( 6-4)تخمین و نتایج آن در جدول  MATLAB افزاررگرسیون انتقال ملایم تابلویی دو رژیمی توسط نرم

طوریکه ستون اول،  عنوان رژیم اول و دوم آورده شده است؛ به شده به شده است. بر اساس دو معادله تعریف

باشد که می معدله غیرخطیدهد و ستون دوم، نشانگر باشد که نتایج معادله خطی را نشان مینشانگر رژیم اول می

اعداد داخل پرانتز، بیانگر مقادیر احتمال مربوط به هر آماره است. همچنین  .دهدنتایج معادله غیرخطی را نشان می

 .ل )شیب انتقال( و مکان وقوع تغییر رژیم گزارش شده استبرای هر گروه درآمدی، سرعت انتقا
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 PSTR نتایج تخمین مدل (:7-4)جدول 

 پژوهشگرهای منبع: یافته

 

یابند و برای کشورهای مختلف و ازآنجاکه ضرایب متغیرها با توجه به مقدار متغیر انتقال و پارامتر شیب تغییر می

را مستقیماً تفسیر نمود ( 7-4)شده در جدولتوان مقدار عددی ضرایب ارائهباشند، نمیدر طول زمان یکسان نمی

به عبارت دیگر، همانند (. 1394وتحلیل قرار گیرد )شهبازی و سعید پور، ها مورد تجزیهو بهتر است، علامت

های پروبیت یا لوجیت، مقدار پارامترهای تخمین زده شده مستقیماً به عنوان کشش، قابل تفسیر نیستند؛ اما مدل

 .پردازیممی( 7-4)تواند تفسیر شود. در ادامه، به بررسی نتایج گزارش شده جدولها میعلامت آن

دهد که بر اساس آن پارامتر شیب که بیانگر سـرعت تعدیل از نتایج تخمینی مدل را نشان می( 7-4)جدول

 5986/10باشد. مکـان وقـوع تغییر رژیم می 0818/21باشد معادل سرعت تعدیل ملایمیک رژیم به رژیم دیگر می

درصـد 5986/10از تولید ناخـالص داخلـی به  هااعتبارات داخلی بانکلـذا در صورتیکه نسبت  .برآورد شده است

ای فـوق در رژیـم تجـاوز کنـد، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن از حد آستانه

 اول قرار خواهد گرفت. 

رژیم حدی اول  .شـوندیشده، دو رژیم حدی موجود بررسـی مـمنظور ارائه درک روشنتری از نتایج حاصلبه

اعتبارات نهایـت میـل کنـد و مقـدار متغیـر انتقال )نسبت سمت بی متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به

ای باشد که در این حالت تـابع انتقـال مقـدار عـددی به تولید ناخـالص داخلـی( کمتر از حد آستانه هاداخلی بانک

 : گرددصورت زیر تصریح میصفر دارد و به

 
𝐿𝑛𝐺𝑑𝑝 = 𝜇𝑖 − 0/0125𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 0.958𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 0.0666Labind𝑖𝑡 + 0.0069FDIit 

 

 قسمت خطی مدل قسمت غیرخطی مدل

 ضریب متغیرهای تحقیق
انحراف 

 معیار
 ضریب متغیرهای تحقیق tآماره

انحراف 

 معیار
 tآماره

اعتبارات داخلی نسبت 

به تولید  هابانک

 ناخـالص داخلـی

0038/0 0073/0 5254/0 

اعتبارات داخلی نسبت 

به تولید  هابانک

 ناخـالص داخلـی

0069/0 00037/0 64/18 

ارزش معاملات بازار 

سهام به تولید ناخالص 

 داخلی

0617/0 0155/0 9808/3 

ارزش معاملات بازار 

سهام به تولید ناخالص 

 داخلی

958/0 0715/0 408/13 

 -6393/3 0026/0 -0094/0 نرخ تورم 2278/0 0039/0 0087/0 نرخ تورم

 250/5 0127/0 0666/0 شاغلاندرصد  میزان 5311/4 0125/0 0565/0 شاغلاندرصد  میزان

 =c  5986/10:     مکان وقوع تغییر رژیم r=0818/21(:    ضریب تعدیل)سرعت تعدیل(پارامتر شیب)
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 (: مدل رژیم دوم8-4جدول)

 رژیم دوم مدل

 tآماره انحراف معیار ضریب متغیرهای تحقیق

 -407/0 0076/0 -0031/0 به تولید ناخـالص داخلـی هااعتبارات داخلی بانکنسبت 

 3022/10 087/0 8963/0 تولید ناخالص داخلیارزش معاملات بازار سهام به 

 1076/0 0065/0 -0007/0 نرخ تورم

 -404/0 025/0 -0101/0 شاغلان در بخش صنعتدرصد  میزان

 r= 0818/21(:    ضریب تعدیل)سرعت تعدیل(پارامتر شیب)

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

سمت بینهایت میل کند، اما مقدار متغیر انتقال  بهرژیم حدی دوم نیز متناظر با حالتی است که پارامتر شیب 

ای باشد که در این حالت تابع به تولید ناخـالص داخلـی( بزرگتر از حد آستانه هااعتبارات داخلی بانک)نسبت 

 :گرددصورت زیر تصریح می انتقال مقـدار عددی یک دارد و به

 
𝐿𝑛𝐺𝑑𝑝 = 𝜇𝑖 − 0/0007𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 0/8963𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 − 0/0101Labind𝑖𝑡 − 0/0031FDIit 

 

 تأثیر دو به تولید ناخـالص داخلـی در هر رژیم هااعتبارات داخلی بانکشود، نسبت همانطور که مشاهده می

به تولید ناخـالص داخلـی  هااعتبارات داخلی بانکنسبت در رژیم یک  داشته اسـت.متفاوتی بر روی رشد اقتصادی 

افزایش  به تولید ناخـالص داخلـی هااعتبارات داخلی بانکنسبت  بوده است. وقتی یک درصددار تأثیر مثبت و معنی

البتـه بـا گـذار از حـد آسـتانه ای و ورود بـه رژیـم دوم، رشد اقتصادی  افزایش یابد.   0069/0شودیابد باعث می

باشد رشد اقتصادی  منفی میـی بر به تولید ناخـالص داخل هااعتبارات داخلی بانکشدت اثرگذاری منفی نسبت 

به  هااعتبارات داخلی بانکرابطه نامتقارن بـین نسبت یک . بـه وضـوح ایـن نتیجـه بیانگر دار نیستولی معنی

به تولید ناخـالص  هااعتبارات داخلی بانکدر سـطوح مختلـف نسبت رشد اقتصادی تولید ناخـالص داخلـی و 

 داخلـی است. 

-در هر دو رژیم بر روی رشد اقتصادی تأثیر مثبت و معنی بازار سهام به تولید ناخالص داخلیارزش معاملات 

شود در رژیم باعث می ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلیداری است. با افزایش  یک درصد 

 درصد رشد اقتصادی افزایش یابد 8963/0درصد و در رژیم دوم 958/0یک

نرخ تورم در هر دو رژیم بر روی رشد اقتصادی تأثیر متفاوتی دارد. در رژیم اول نرخ تورم بر روی رشد  اقتصادی 

ی درصد رشد اقتصاد 0094/0داری دارد. یک درصد افزایش نرخ تورم باعث میشود، در رژیم اولتأثیر منفی و معنی

دار نیست.  و در رژیم دوم رشد اقتصادی کاهش یابد ولی در رژیم دوم معنی 0007/0کاهش یابد، در رژیم  دوم 

 دار نیست.نرخ تورم بر روی رشد اقتصادی تأثیر منفی دارد  ولی معنی
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رصد شاغلان میزان درصد شاغلان  در هر دو رژیم بر روی رشد اقتصادی تأثیر متفاوتی دارد. در رژیم اول میزان د

داری دارد ولی در رژیم دوم نرخ میزان درصد شاغلان بر روی رشد بر روی رشد اقتصادی تأثیر مثبت و معنی

دار نیست. یک درصد افزایش میزان درصد شاغلان در بخش صنعت باعث اقتصادی تأثیر منفی دارد  ولی معنی

درصد رشد اقتصادی کاهش یابد ولی  0101/0دوم  درصد رشد افزایش یابد، در رژیم  0666/0میشود، در رژیم اول

 دار نیست.در رژیم دوم معنی

 
 (: نمودار تابع لاجستیک مربوط به تغییر رژیم8-4نمودار)

 
 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 . نتایج پیشنهادات  تحقیق5

جهت که تلاشی برای یافتن پاسخی برای حل یک معضل و مشکل عملی است،  و یک پژوهش تحقیق حاضر ازآن

در  اقتصادیهای توسعه مالی بر رشد بررسی تأثیر غیرخطی شاخصکاربردی است. هدف از پژوهش کاربردی، 

اندونزی،بنگلادش،بوسنی و  )آلبانی، الجزیره، آذربایجان، افغانستان، ایران، کشورهای عضو کنفرانس اسلامی

هرزگوئین اکستان، تاجیکستان، ترکیه، تونس، چاد، سنگال،سیرالئون، سودان، صحرای آفریقای جنوبی، عراق، 

حاضـر در جهـت بررسـی ایـن موضـوع از مقاله باشد. عمان، گامبیا، قطر، مالزی، مالی، مراکش، مصر، نیجریه(می

استفاده و نحوه تأثیرگذاری تأثیر غیرخطی  PSTR نام مدل دسنجی بهیکـی از جدیـدترین رویکردهای اقتصا

 2022الی 2008طــی دوره زمــانی  در کشورهای عضو کنفرانس اسلامی اقتصادیهای توسعه مالی بر شاخص

آمده بر وجود رابطۀ غیرخطی بین متغیرهای مـورد مطالعـه دلالـت مـی کنـد و  دست تبیــین کنــد نتــایج به

کننـده یـک مـدل  ای را که بیانآزمـون نبـود رابط غیرخطی باقیمانده نیز لحاظ یک تابع انتقال و یک حد آستانه

نهایی،  PSTR دو رژیمی بوده، برای توضیح رفتار غیرخطـی بـین متغیرهـا پیشـنهاد کـرده اسـت . در مـدل

مکـان وقـوع  است 0818/21برابر با باشد ر میپارامتر شیب که بیانگر سـرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگ
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به  هااعتبارات داخلی بانکنسبت شاخص توسعه مالی ) لـذا در صورتیکه  .برآورد شده است 5986/10تغییر رژیم 

درصـد تجـاوز کنـد، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت 5986/10از (تولید ناخـالص داخلـی

. برآورد شده است ها(درصدضرایب متغیرها) ای فـوق در رژیـم اول قرار خواهد گرفت.حد آستانهکمتر بودن از 

در (ها به تولید ناخـالص داخلـینسبت اعتبارات داخلی بانک نتایج به دست بیانگر این است شاخص توسعه مالی)

ای و ورود بـه رژیـم دوم، ز حـد آسـتانهاسـت. البتـه بـا گـذار ا اقتصادیبر روی رشد   متفاوتی هر دو رژیم تأثیر

بر رشد ( ها به تولید ناخـالص داخلـینسبت اعتبارات داخلی بانک شاخص توسعه مالی)شدت اثرگذاری منفی 

اعتبارات نسبت  شاخص توسعه مالی)بـه وضـوح ایـن نتیجـه بیانگر رابطه نامتقارن بـین  معنا دار نیست اقتصادی

نسبت  شاخص توسعه مالی)در سـطوح مختلـف  اقتصادیو رشد ( ید ناخـالص داخلـیبه تول هاداخلی بانک

ارزش معاملات بازار سهام همچنین شاخص توسعه مالی)   .است(ها به تولید ناخـالص داخلـیاعتبارات داخلی بانک

 همکارانمنصف و  داری است. ( در هر دو رژیم بر روی رشد اقتصادی تأثیر مثبت و معنیبه تولید ناخالص داخلی

های توسعه مالی، شاخص اعتبارهای بخش بانکی در همه کشورهای منتخب که در بین شاخص داد،نشان ( 1392)

وابستگی این کشورها به بخش بانکی برای تأمین  لایدهنده میزان باجز پاکستان علت رشد بوده که این نشانبه

ترین اخص اعتبارهای اعطایی به بخش خصوصی اثرپذیریهای بازار پولی، شمالی است. همچنین در بین شاخص

توسعه به دلیل اینکه ایران کشوری درحال دادند،نشان ( 1395و بخارائی) دژپسند .باشدشاخص از رشد اقتصادی می

تواند منابع بیشتری را به توسعه سیستم مالی خود اختصاص دهد و بازارهای مالی کارایی مناسب را است و نمی

گذاری قرار بگیرند در نتیجه دیدگاه اند در خدمت بخش واقعی اقتصاد و سرمایهندارند، لذا بازارهای مالی نتوانسته

ها در خصوص ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در دوره مورد بررسی از نظر آماری نپساکینزی

های توسعه مالی و باز بودن در اقتصاد ایران، شاخصکه  داد؛نتایج نشان  (1395)محمدی  .پذیرفته نشده است

است. در بلندمدت نیز بین هر دو شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه علیت  مدت رشدتجاری علت کوتاه

دهد بازار سرمایه در کشورهای که نشان می اندتایجی دست یافتهن (1396و همکاران) قدمیاری دوطرفه برقرار است.

( 1397نعیمی و همکاران).توسعه نفتی تأثیر مثبتی در رشد اقتصادی دارده برخلاف کشورهای درحالیافتتوسعه

 سبب و دارد و معناداری مثبت تأثیر داخلی ناخالص تولید بر های توسعه مالی و تجاری دهد شاخصمی نشان نتایج

اعطایی به بخش خصوصی به تولید ارات اعتب یکی از معیارهای توسعه مالی ، نسبت گردد.می اقتصادی رشد افزایش

اعطایی به بخش خصوص به تولید ناخالص اعتبارات ناخالص داخلی است. بر اساس نتایج به دست آمده بین نسبت 

داخلی و تولید ناخالص داخلی در کشورهای عضو اوپک رابطه مثبت و معنا داری وجود دارد. بنابراین فرضیه تحقیق 

توسعه توان نتیجه گرفت توسعه مالی اثر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارد. می شود و در نتیجهتائید می

 زیتجه ه،یپول و سرما یشامل بازارها یمال یبازارها یاصل فهیوظ کشورها تأثیر مثبتی دارد. اقتصادی مالی بر رشد

 تیفعال گر،ید انیاست. به ب یاقتصاد یبنگاه ها یازهایبرآورد ن یآن به سو تیکوچک و بزرگ و هدا یاندازهاپس

 هیاز سرما یعیروش، حجم وس نیاست و با ا یمنابع مال صیو تخص زیجذب، تجه یدر راستا شتریبازارها ب نیا

ها در  هیسرما یریو به کار گ یانداز، وام دهپس زهیدهند. از آنجا که انگ یم یاقتصاد را در خود جا کی یمال یها
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در رشته ها و  یریانداز ها و به کارگپس یجمع آور یمناسب برا یساز و کارها جادیا رد،یگ یبازار شکل م نیهم

 برخوردار است.  یا ژهیو تیاقتصاد از اهم ازیهای مورد نبخش

 

 بع امنفهرست 
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 .روشها و کاربردها ،اقتصادسنجی یالمللبین
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جایگاه اوراق بهادار سازی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها»، فصلنامه  (.1394عید.)س ،و زندیه حید.زندیه، و (4
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Abstract 
One of the factors that play an essential role in achieving the goal of rapid and continuous economic 

growth is the development of the financial sector of each country. Countries with a more developed 

financial system are on the path of faster economic growth because they make the economy in question 

capable of experiencing higher growth rates. The main purpose of this article is to investigate the effect 

of financial development indicators on economic growth in member countries of the Islamic 

Conference; Therefore, in order to examine this topic, the present article used one of the newest 

econometric approaches called the PSTR model and measured the non-linear effect of financial 

development indicators on economic growth in the member countries of the Islamic Conference during 

the period from 2008 to 2022. The results obtained from the PSTR model indicate the existence of a 

non-linear relationship between the studied variables. In the final PSTR model, the slope parameter, 

which indicates the speed of adjustment from one regime to another regime, is equal to 21.0818, the 

location of regime change is estimated to be 10.5986. Therefore, if the financial development index 

(the ratio of internal credits of banks to gross domestic product) exceeds 10.5986 percent, the behavior 

of the variables will be according to the second regime, and if it is less than the above threshold, it will 

be placed in the first regime. The coefficients of the variables (percentages) have been estimated. The 

obtained results show that the financial development index (the ratio of internal credits of banks to gross 

domestic production) has a different effect on economic growth in both regimes. 

Keywords: financial indicators, economic growth, Islamic countries, PSTR model 
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