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 چكيده

قابل  راتيتواند تأثيم ،كه روند دگرگوني و تحول در آن يورهاي بسيار مشهود و ملموس موثر بر بهرهيكي از حوزه

 يمال يبا ادغام اقتصادها يمال يكپارچگي .است يمال يكپارچگي نديكند، فرآ فايمهم ا اريشاخص بس نيبر ا يتوجه

را فراهم  يوربهرههاي مولفهبهبود  يهانهيزمتواند مي ،در ابعاد مختلف آن يبه نظام بازار و آزادساز شتريو با اتكا ب

 يهااست كه در دهه يكار، موضوع يروين يورنرخ رشد بهره راتييتورم در تغ ريتأث يبررساز سوي ديگر . كند

در  توانديم ،اتريتأثاين  زانيم نييتع ديترديب است. نمودهاز پژوهشگران را به خود جلب  ياريتوجه بس رياخ

 يمال يكپارچگي يرخطيغ راتيتأث يپژوهش، به بررس نيدر الذا . گرددسودمند واقع  ي،وربهره يهااستياتخاذ س

با استفاده از  2019تا  2006 يدوره زمان يكشور منتخب درحال توسعه ط 15كار در  يروين يورو تورم بر بهره

يكپارچگي  از آن است كه، يحاك رآوردهاب جيپرداخته شده است. نتا نگيچيماركوف سوئ ياقتصادسنج کيتكن

باشد، ولي شدت تأثيرگذاري اين شاخص، چندان مي كار يروين يوربهرهمالي در هر دو رژيم داراي تأثير مثبتي بر 

باشيم. در ارتباط نيز، در هر دو رژيم شاهد رابطه منفي قابل توجهي مي تورم اتگير نيست. در ارتباط با تأثيرچشم

با متغيرهاي كنترل نيز، فضاي كسب و كار در رژيم اول، داراي تأثير منفي و در رژيم دوم داراي تأثير مثبت بر 

باشد. در مورد شاخص عوامل نهادي نيز در رژيم اول، شاهد رابطه مثبت و در رژيم دوم مي كار يروين يورهبهر

لازم است  . لذاباشديم يدو حوزه، ضرور نيبه اصلاحات مجدد در ا ازينباشيم. براين اساس، شاهد رابطه منفي مي

همچنين و  يمال يكپارچگي يهاشاخص شتريجهت بهبود و گسترش هرچه ب يو منسجم داريپا يهايزيربرنامه كه
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كار  يروين يوربهره شتريهرچه ب يارتقا يهانهيبتوان زم قيطر نيتا از ا صورت گيرد، كنترل تورم در اين جوامع

 .را فراهم نمود

 .نگيچيماركوف سوئ، كار يروين يوربهره، تورمي، مال يكپارچگي های کليدی:واژه

 JEL : G11 ،E31 ،J24 ،C24طبقه بندی 
 

 

 

 مقدمه -1

درواقع  .استكمتر  نوساناتبالاتر همراه با  وريي و بهرهبه رشد اقتصاد دنيرس اي،جامعههر  ياز اهداف اساس يكي

بستر  چه. چناناست يهر كشور ياز اهداف اصل يكي يو ثبات اقتصاد داريپا وريي و بهرهبه رشد اقتصاد دنيرس

 تيتقو بلندمدت يگذارهيسرما مسير رشدباشد،  ياقتصاد تياز تثب يحاك ،ندهيانداز آموجود و چشم ياقتصاد

كاهش  ،بلندمدت و در متمايل شده يو احتكار يمعاملات ،يخدمات يهابه بخش هيسرما ،صورت نيا ريو در غ شده

 مالي يكپارچگي(. در اين بين، 28، 1395)قاسمي و نظري،  همراه خواهد داشترا به يوربهرهي و نرخ رشد اقتصاد

 تجارت، آزادسازي از اعم آن مختلف ابعاد در آزادسازي و بازار نظام به بيشتر اتكا با و مالي اقتصادهاي ادغام با

 جغرافيايي مرزهاي از آزادانه اطلاعات و توليد عوامل آزادانه عبور با خارجي، مستقيم گذاريسرمايه و مالي بازارهاي

 فراهم را اقتصادي هايعملكرد شاخص بهبود هايزمينه تواندتوليدي، مي محصولات آزادانه ورود نيز و كشورها

 با اقتصادي گذاران(. درواقع سياست38، 1395وفاقي، ) باشدنمي مبرا مهم اين از نيز نيروي وريبهره كه، سازد،

 كرده هدايت را توليدي هاينهاده در سرمايه تشكيل و گذاريسرمايه مالي، سازييكپارچه هايسياست از استفاده

 ارتقاي هايزمينه و نمايندمي ترغيب گذاريسرمايه هايپروژه انجام به را گذارانسرمايه هايي،انگيزش ايجاد با و

 يمال يكپارچگي ياز راهبردها يكي يمال يآزادسازالبته ناگفته نماند كه سازند. مي فراهم را وريهاي بهرهشاخص

اعتبارات، كاهش  صيكاهش دخالت دولت در تخص ،يبانك بهره برداشت سقف نرخ ايحذف  قيكه از طر باشديم

ان و درواقع مي توان چنين اذع شوديحاصل م ،يبانكها و موسسات اعتبار يسازيها و خصوصبانک ياجبار ريذخا

ي، طاد يجعفرگردد )رجبي و داشت كه فرآيند يكپارچگي مالي بدون آزادسازي مالي، أمري غيرممكن تلقي مي

(. از سوي ديگر، نيز مسئولين پولي اكثر كشورهاي جهان مخصوصا مسئولين بانكهاي مركزي براي 54، 1396

كنند. زيرا اعتقاد رسيدن به يک تورم پايين و همچنين، حفظ آن در سطوح پايين از تعهد بلندمدت خود ياد مي

وري و توليد دارد. تورم منجر به ه رشد بهرهدارند كه تورم تاثير معكوس بر اكثر متغيرهاي كلان اقتصادي ازجمل

هاي هاي قيمتي را منحرف مي كند، لذا، برنامههاي نسبي شده و علائم و نشانهدرک اشتباه از سطوح قيمت

صورت كارا نتوانند بهشود. پرواضح است كه درچنين حالتي، كارگزاران اقتصادي نميگذاري غيركارامد ميسرمايه

 . (16، 1،2017)آيهياناچووري داشته باشد تواند تاثير منفي بر بهرهراين، تورم ميعمل كنند و بناب

 
1.Iheanacho 
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الجمله هاي مالي، منشدن بسترهاي رشد شاخصشده در جوامع درحال توسعه و فراهمباوجود اصلاحات مالي انجام

نيروي كار،  يوربهره الخصوصعلي يوربهرههاي هاي سرمايه ناشي از يكپارچگي مالي، ولي روند مولفهجريان

جوامع  نيچندان مساعد در انه تيوضع ديمؤ ،يورهاي بهرهشاخص يابيارز كهيبطورگير نيست. چندان چشم

درحال  يدر كشورهانيروي كار وري بودن نرخ رشد بهره. اقتصاددانان عوامل مختلفي را در ارتباط با پايينباشديم

اين  نرخ تورم بالاي و يمال يهاشاخص يبه اصلاحات ناكاف توانيموارد م نياند كه ازجمله اتوسعه مطرح كرده

وري را تسريع كند حدي توانسته روند رشد بهرهگرفته، تادرواقع هرچند اصلاحات مالي صورت اشاره كرد.جوامع 

اند و در كنار اين أمر آل نرسيدههاي مالي به مرحله ايدهولي با اين وجود در جوامع درحال توسعه، هنوز شاخص

تأثيرگذار بوده، مسير توسعه را  اين جوامعهاي اقتصادي اي طولاني و پرفراز و نشيب بر بخشتورم با سابقهنيز، 

دار نموده پذير جامعه را تحت فشار قرار داده است، همچنين عدالت اجتماعي را خدشهر نموده و اقشار آسيبناهموا

 يورو تورم بر بهره يمال يكپارچگيهمزمان  راتيتأث ياساس، بررس نيبرارا محدود كرده است.  يوربهرهروند رشد و 

در  يوربهره يكارا يهااستيبه اتخاذ س توانديو م دباشيم يفراوان تيدر جوامع درحال توسعه، حائز اهم يروين

و  يمال يكپارچگي يرخطيغهمزمان  راتيتأثپژوهش حاضر، به بررسي در ، لذا ديبنما يانيجوامع، كمک شا نيا

با استفاده از  2019تا  2006 يبازه زمان يكشور منتخب درحال توسعه ط 15كار در  يروين يورتورم بر بهره

و شاخص  يعوامل نهاد متغيرهايلازم بذكر است كه  .شوديپرداخته م 1نگيچيماركوف سوئ ياقتصادسنج کيتكن

شوند، لذا فرضيات پژوهش حاضر نيز به مي وارد مدل در كنترل متغيرهاي عنوان به نيز،كسب و كار  يكل فضا

 شوند:شرح زير ارائه مي

 فرضيات اصلی:

 تأثير دارد. منتخب درحال توسعه يكار در كشورها يروين يوربر بهره( يكپارچگي مالي 1

 دارد. ريمنتخب درحال توسعه تأث يكار در كشورها يروين يوربر بهره ( تورم2

 فرضيات فرعی:

 دارد. ريمنتخب درحال توسعه تأث يكار در كشورها يروين يوربر بهره ( عوامل نهادي1

 دارد. ريمنتخب درحال توسعه تأث يكار در كشورها يروين يوربر بهره كسب و كار( فضاي 2

 

 چارچوب نظری -2

 وری نيروی کاربهره -1- 2

آوردن بدست ايكار موجود در توليد كالا و خدمات  يرويمعيار عملكرد، قدرت و توان ن توانيكار را م يرويوري نبهره

 دشدهيتول ييخدمات نها ايكار، مقدار كالا و  يرويوري نكار دانست. بهره يروين كمي و كيفي مطلوب از نهاده جهينت

 آورنبدستكار عبارت است از  يروين يور. بهرهكنديم بيان تيفيك افتنيشده، بدون كاهشفكار صر ازايبهرا 

ترين مقياسي نيروي كار رايج يوربهره. رفاه جامعه ارتقاي يبراكار،  يرويموثر از ن يري، با بكارگهحداكثر سود ممكن

 
1 .Markov Switching (MS) 
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توان به سهم اين أمر مي عللشود. از مي استفادهكه در مورد يک اقتصاد، صنعت و يا يک واحد توليدي  باشدمي

اطلاعات مربوط به نهاده نيروي  بودن، در دسترسها و نيزنسبتاً زياد هزينه نيروي كار در ارزش بسياري از فرآورده

 يور. تغييرات بهرهكردمانند سرمايه اشاره ههاي ديگر كار در مقايسه با آمار و اطلاعات موجود مربوط به نهاده

واسطه آموزش، كسب تجربه و تخصص در كار، تغيير سطح كيفي نيروي كار به همانند گونيگونا عللكار به نيروي

نيروي كار از اهميت خاصي  يورتغيير بهره دلايليا  دليلباشد. شناسايي تغيير شرايط كار و مهارت در مديريت مي

،  1)نپان ر جهت دلخواه تغيير دادنيروي كار را د يورتوان روند تغيير بهرهاز اين طريق مي چراكه، استبرخوردار 

2013 ،224.) 

 

 یكپارچگی مالی -2- 2

شوند و اين به معني ي مالي فرايندي است، كه از طريق آن، بازارهاي مالي كشورها به يكديگر نزديک ميكپارچگي

بردن موانع براي نهادهاي مالي است. در يكپارچگي مالي، مناسبات مختلفي مانند توسعه روابط مالي بين از بين

باشد )وفاقي، ه و پرشتاب رو به گسترش ميهاي جهاني قرار گرفتكشورها وجود دارد، كه در امتداد ديگر جريان

 ارزي و مبادلات توسعه مالي، وجوه انتقال و نقل در سهولت خود، دنبال مالي به يكپارچگي(. جريان 19، 1395

 بازارهاي و ديگر كشورهاي يا كشور با را كشور يک منفرد ارتباطات و دارد دنبالبه را مالي مبادلات گسترش و تنوع

 و شودمي منجر استقراض نرخ كاهش به مالي، بازارهاي در بيشتر يكپارچگي. كندمي تبيين الملليبين سرمايه

(. در اين وضعيت، عواملي مثل 381، 2018، 2)بهاتاچاريا و همكاران يابدمي افزايش طريق اين از گذاريسرمايه

المللي و قدرت برابري هاي بهره منطقه و بيننرخالمللي سرمايه، گسترش روابط مالي، همگرايي در هاي بينجريان

هاي بارز اين عنوان جلوهها، به ايجاد و توسعه فرايند يكپارچگي مالي منجر شده و بهخريد كشورها و كاهش كنترل

گردد. يكپارچگي مالي؛ فرايند ادغام اقتصادهاي مالي در يک اقتصاد فراگير جهاني است، كه در پديده مطرح مي

كنند. محصولات توليدي )اعم از كالا سرمايه(، آزادانه از مرزهاي جغرافيايي عبور مي امل توليد )نيروي كار وآن عو

(. از مشخصه اصلي اين فرايند، 4، 2020، 3رحمان و ايناباشوند )و خدمات( نيز آزادانه به بازارهاي كشور وارد مي

در ابعاد مختلف آن اعم از آزادسازي تجارت، بازارهاي مالي سازي و آزادسازي اتكا بيشتر به نظام بازار و خصوصي

باشد. قبل از تشكيل يكپارچگي، هركشور داراي يک سيستم اقتصادي مجزا گذاري مستقيم خارجي ميسرمايه و

هاي اقتصادي بين كشورها افزايش يافته و منابع اقتصادي است، ولي پس از يكپارچگي، مبادلات تجاري و همكاري

ها، گسترش آيد، كه سبب كاهش هزينهوجود ميورها درهم ادغام شده و يک سيستم اقتصادي بزرگتر بهاين كش

شود )وفاقي، المللي، تخصيص مجدد منابع، افزايش توليد و تجارت و رفاه براي كشورها ميالگوي تقسيم كار بين

1395 ،20.) 

 

 
1 .Neupane 
2 .Bhattacharya 
3 .Rahman & Inaba 
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 تورم -3- 2

يک  اينجا يابد. درمي افزايش زمان مرور به و مداوم صورتبه ها،قيمتعمومي  سطح آن طي كه است وضعيتي تورم

باشد )رشد مستمر مي هاقيمت عمومي سطح افزايش تداوم و زمان عنصر به مربوط آن و دارد وجود اهميت حائز نكته

 طي در مداوم طوربه هاقيمت است، كه ايجاد شده تورم گفت توانمي دربياني، تنها هنگامي ها(.گير قيمتو همه

 قطع صعودي روند اين و سپس يابند افزايش خاص دوره يک در تنها هااگر قيمت لذا باشند، داشته افزايش زمان

 تورملذا باشد.  داشته تداوم بايستي ها قيمت در صعودي افزايش گردد، چراكهنمي اطلاق تورم فرآيند اين به گردد،
 معني به عمدتا تورم. دارد قيمت يا و پولي درآمدهاي پول، توليد عمومي سطح افزايش به اشاره اقتصاد علم نظر از

 هاقيمت افزايش نامنظم و فزاينده گردد يا همان روندمي گرفته نظر در قيمت عمومي سطح غيرمتناسب افزايش

 آنها تمامي ولي گردد،مي ارائه تورم از مختلفي هايتعريف گوناگون، هاينظريه پايه بر هرچند. باشدمي اقتصاد در

 .(1030، 1395)شاكري، كنند مي اشاره هاقيمت در افزايش نامنظم و فزاينده روند به

 

 

 وری نيروی کارنقش یكپارچگی مالی در بهره -2-4

 در تحول و دگرگوني تواند روندمي ي كهوربهره ملموس موثر بر و مشهود بسيار حوزه هاي از يكي ديگر بيشک

 ياز منظر نهادها باشد.فرآيند يكپارچگي مالي مي آن، تأثيرات قابل توجهي را بر اين شاخص بسيار مهم ايفا كند،

 يهاشوک گردد كهمنجر به اين أمر مي يمال يكپارچگي ،2پول يالمللنيو صندوق ب 1يهمانند بانک جهان يالمللنيب

 يثباتيو اقتصاد با ب شوددفع  بصورت بهتريها بر اقتصاد شوک نيو اثر ا شده جذب يكاراترنحو وارده به اقتصاد به 

 متضمن تواندي، ميمال يكپارچگناشي از ي سرمايه جريان(. 28، 1395گردد )قاسمي و نظري، مواجه  يكمتر

 مربوط به بازارهاي از بسياري در را رقابتي نيروهاي فرآيند، اين باشد. كشور درون در منابع تخصيص كارايي ارتقاي

 لذا اين جريان دهد، افزايش را بازارها كاركرد به معطوف تواند منافعمي طريق اين از و نموده تقويت مالي خدمات

 سرمايه تأمين هزينه كاهش و توسعه درحال كشورهاي از بسياري ايسرمايه محدوديت منابع تقليل به تواندمي

به  و مستقيم تواندمي يوربهرهفرآيند  در خارجي مالي منابع نقش .(65، 1393پور، نمايد )اميني و لطفي كمک

اينكه بصورت  يا و باشد يوربهرهرشد  منبع تواندمي كه باشد ميزبان كشور به پيشرفته تكنولوژي انتقال واسطه

 گذاريسرمايه ميزان ارتقاي باعث خود، نوبه به كهتحصيل حداكثر سود و درآمد ملي باشد  طريق از و غيرمستقيم

 گسترش طريق از و غيرمالي قالب در را مختلفي جانبي خدمات تواندمي همچنين گذاريسرمايه گردد. جريانمي

داشته  همراه به ميزبان كشور اقتصاد براي بالاتر، يوربهرههاي با كار، در جهت بكارگيري نهاده و كسب فضاهاي

 پذيرش با گذارانسرمايه باشد،مي نامطمئن و خطرناک اقتصادي هايفعاليت انجام كههنگامي همچنين،. باشد

توليدي در جهت نيل به  هايفعاليت انجام به كارآفرينان ترغيب و تشويق باعث توانندمي موجود، ريسک از سهمي
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نيز معتقد هستند  2بالتاجيو  1گور .(4، 1394و همكاران،  طهماسب پورگردند ) هاي توليديوري بالاتر نهادهبهره

ز با استفاده ا درواقع انجامد.تر ميكه يكپارچگي مالي، به عملكرد كلان اقتصادي بهتر و توسعه اقتصادي سريع

و  يديتول يهانهادهسمت المللي سرمايه به نحو موثرتري بههاي بينجريان ،يمال يسازكپارچهي هاياستيس

توان شاهد توليدات بيشتر و شود و لذا پرواضح است كه درچنين شرايطي، ميمي تيهدا گذاريهيهاي سرماپروژه

 تواند افزايش يابدي نيروي كار نيز در چنين شرايطي با سرعت قابل توجهي ميوربهرهوري بالاتري بود و لذا با بهره

و  يمال سازيآزاد ،يمال يكپارچگيي ريگدرواقع شرط لازم در شكلالبته ناگفته نماند كه  (.38، 1395وفاقي، )

 آنها از منظر يهايژگيمشابه و و يهارساختيز وجود يآن هاست و شرط كاف نيكشورها و مراودات ماب يتجار

 ينظر مراودات مال دو بازار از يطيكه ممكن است در شرايطورب. بازارهاست نيدر ا يفرهنگ ،يحقوق ،ياقتصاد

)نيكپور و  نگردد جاديدر آنها ا يكپارچگي ي،شرط كاف يعدم برقرار ليدلاما به ،داشته باشند يمشابه طيشرا

تر، در ذيل به بررسي هريک از اجزاي شاخص يكپارچگي مالي بر هاي دقيقجهت بررسي .(97، 1398همكاران، 

 پردازيم:به دو طريق مستقيم و غيرمستقيم مي يوربهره

هاي حقيقي در عبارت است از سرمايه گذاري ،گذاريسرمايهگذاري مستقيم خارجي: اين نوع ( سرمايه1

 گذاربطوريكه سرمايه و مديريت آن در دست سرمايه ،اي، زمين و موجودي انباركالاهاي سرمايه ها،تأسيس كارخانه

 .(99، 1396)جهانگرد و همكاران،  ماندباقي ميگذار برداري از آن نيز در دست سرمايهبهره ،بوده و در طول زمان

منجر  تدريجبه كه، شود ميزبان كشور به پيشرفته تكنولوژي انتقال سبب تواندمستقيم خارجي؛ مي يگذارهيسرما

 يگذارهيسرما با كه هاييبنگاه شود. پرواضح استمي ميزبان كشور هايشركت تكنولوژيكي هايقابليت افزايش به

بهره  توليد فرآيند در نوين مديريتي هايروش و ترپيشرفته هايتكنولوژي از گردند،مي اندازيراه خارجي مستقيم

 كشور اقتصاد در خارجي هايبنگاه سهم افزايش عبارتي، بابه. را دارند بالاتري يوربهره براي اساس، و گيرندمي

 يگذارهيسرمايابد. علاوه بر اين، جذب مي افزايش اقتصادي، كلان سطح در هاي توليدينهاده يوربهره ميزبان،

 خارجي هايبنگاه از مديريتي نوين هايروش مستقيم خارجي همراه با اثرات سرريز قابل توجه انتقال دانش فني و

 در را رقابت است ممكن كشور، يک اقتصاد در خارجي هايشركت حضور همچنين، باشد.مي بومي هايبنگاه به

 كارايي تا آورد فشار داخلي هايشركت به است نيز ممكن رقابت لذا وجود بدهد. افزايش كشور آن داخلي بازارهاي

 يگذارهيسرماهاي جديدتر نمايند، لذا اثر به ابداع و يا واردات تكنولوژي اقدام و داده افزايش داخلي را وريبهره و

 (.496، 2015، 3مستقيم است )گور يوربهرهمستقيم خارجي بر 

واسطه تخصيص ي، كسب حداكثر سود بهگذارهيسرماپورتفوي خارجي: هدف از اين نوع  يگذارهيسرما( 2

گذار براي رسيده به اين مقصود با خريداري اوراق قرضه و المللي است. سرمايهبهينه سرمايه در يک پورتفوي بين

هاي ديگر كشورها، اقدام به تخصيص گذاري بلندمدت در بانکها در معاملات بورس و حتي سپردهسهام شركت

گذاري ثروتش را كاهش داده و درآمد بيشتري را حاصل كند. اين طريق، ريسک سرمايهكند تا از بهينه ثروتش مي
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گذاري )در بياني تشويق ي با انتقال منابع مالي به كشور، با افزايش وجوه سرمايهگذارهيسرمالذا اين نوع 

گذاري سرمايهچرا كه كند. يوري نهاده ها را فراهم مهاي توليدي، زمينه ارتقاي بهرهي داخلي( در نهادهگذارهيسرما

اساسي  يكي از ضروريات در واقعباشد و در اقتصاد هر كشوري مطرح ميوري رشد بهرهاجزاء مهم ي از عنوان يكبه

كندي و با به يوربهرههاي آيد، بطوريكه بدون عدم تأمين سرمايه، رشد مولفهبشمار مي پيشرفت اقتصادي

 ايواسطه كالاهاي واردات فزايشواسطه افزايش درآمدها نيز، زمينه اهمچنين به. پذيردهاي بالاتر صورت ميهزينه

يابد، كه مي افزايش توليد مؤثرتر هايفناوري جذب جهت اقتصاد ظرفيت فناوري فراهم شده و و دانش انتقال و

گذاري پورتفوي خارجي بر را به همراه داشته باشد، لذا اثر سرمايه يوربهره سريع تواند رشدهمين أمر نيز مي

  (.34، 1394غيرمستقيم است )حسن نژاد،  يوربهره

تواند ي، ميگذارهيانداز و سطح سرماسطح پس ارتقايبا  ي مربوط به يكپارچگي مالي،اصلاحات مالدرواقع، 

و  1از اقتصاددانان؛ مانند هرزبرگ و واتسون يبرخ ن،يهمچن گردد. ياقتصاد هايمنجر به توليدات مناسب بخش

 ييهمگرا جاديبر ا، هيسرما يالمللنيب يهاانيجر از طريق يماليكپارچگي كه  اعتقاد دارند 2و همكاران ونياگ

ا هاي مالي ردر نظام مالي و توسعه آن در كشورها، جريانگذار است. درواقع، يكپارچگي كشورها اثر نيب اقتصادي

مر رشد اقتصادي كشورهاي مورد نظر و تمايل أكه اين دهد را افزايش ميبازارهاي مالي  و كارايي كندميتسهيل 

همراه خواهد داشت. در بياني بههاي عوامل توليد و انتقال فناوري را درآمدهاي سرانه با برابري قيمت براي يكساني

شده از كشورهاي بررسي و در نهايت، كردهو تقويت  ايجادرا  همگرايي بازارهاي واقعي و مالي، اصلاحاتنوع اين 

ها و تهديدهاي خارجي در برابر شوک كشورهاپذيري با اصلاح ساختارهاي مالي، آسيبشوند. ميمنافع آن برخوردار 

(، درواقع، 27، 2017، 3)سانكوهد گردمي فرماحكمو اعتبار و ثبات بيشتري بر بازارهاي داخلي  كردهكاهش پيدا 

 يو بستركرده كشورهاي جهان را نزولي  هاي مالي، روند ميانگين ريسک درنظاممربوط به يكپارچگي اصلاحات 

اندازه بازار سرمايه و همچنين  كارايي خدمات بخش بانكي و كند. ارتقايمناسب براي جابجايي سرمايه فراهم مي

المللي سرمايه در سطح بين انتقالاساسي  حيطه فاكتورهايدر ، حجم معاملات آن نسبت به توليد ناخالص داخلي

عنوان يكي از عوامل اساسي  سرمايه به هاي جهانيمندي كشورهاي درحال توسعه از جريان. بهرهرودميبه شمار 

چنين اين . داردسياسي، اجتماعي و اقتصادي  صلاح ساختار مالي و تثبيت وضعيتبه ا گييند توسعه، بستادر فر

و از سوي ديگر، تجهيز و تخصيص  قرار دادهملي قرار  اقتصاد خدمترا در  فراوانياصلاحاتي از يک سو منابع مالي 

هاي خارجي را  ماندگاري سرمايه، لذاو كند مي فراهماقتصادي  هاياثر بخش منابع به دست آمده در سطح بنگاه

خواهد داشت بيشتري تحرک ، سرمايه ناشي از يكپارچگي مالي اصلاحات ماليواسطه به. بنابراين، شودميتضمين 

اي و انتقال واردات كالاهاي واسطه شيافزا نهيزم ز،يدرآمدها ن شيافزاواسطه ( و به7، 2017، 4لاراين و استومپنر)

 ديتول پايدارتر هايتكنولوژي نمودن هرچه بيشترجذب جهت ي جوامعاقتصاد تيظرف ده وفراهم ش دانش و فناوري

واسطه بهگذاران اقتصادي استيسگردد. دربياني، وري منجر بهره ترعيتواند به رشد سريماين أمر كه  ،يابدمي ارتقا

 
1 .Herzberg & Watson 
2 .Aghion et al 
3 .Sankoh 
4 .Larrain & Stumpner 



 و همکاران ی اکبر یلاله طبقچ...  /   یکار در کشورها یروین یورو تورم بر بهره یمال یکپارچگی یرخطیغ راتیتأث   / 256

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

كرده و با  تيهدا يديتولعوامل در را  هيسرما ليگذاري و تشكهيسرما ،يماليكپارچگي  مربوط به هاياستيس

 يارتقاهاي از اين طريق زمينهو كنند يم بيترغ ي توليديهاگذاران را به انجام پروژههيسرما ،ييهازشيانگ جاديا

 (.232، 1395 ،افشاري و سپهردوست)كنند يرا فراهم م هاي كلي و جزئييوربهرههرچه بيشتر 

الجمله وري منهاي بهرهتواند اثرات گوناگوني بر شاخصنيز، مي ايآستانهيكپارچگي مالي با لحاظ حدود 

 يدستاوردها ي،مال يكپارچگي ايآستانه اتدر مورد اثر هايپژوهش نيروي كار به همراه داشته باشد. يوربهره

در  وريبهرهبر  ياثرات متفاوت ي،مال يكپارچگي يااند كه حدود آستانهافتهيدست آورده و محققان دررا ب موثري

 :داردهمراه به يمختلف اقتصاد يهاطيمح

 ي مالي،كپارچگهاي ياي شاخصتعيين درجات مختلف آستانهكه؛  باورند نيبر ا 2و كوبوتا 1لدروناك( 1

هاي رونق و دوره ،گذارهيسرما تيدرجه حما هاي مربوطه وي بخشنهاد تيفيكهاي مالي، توسعه بخش سطحبه

 دارد. يبستگهاي مالي، ركود، جنگ و بحران

باتوجه به سطوح آستانه ناشي از درجات  وري،بهره بر يمال يكپارچگي ريتأث ،كه براين باور است 3تانويك( 2

به سيستم هاي ، نسبت كامل يمالهاي ستميدر سباشد. بطوريكه ميمهم  اريبس ،كشور کي يقدرت مالمتفاوت 

هاي مالي كامل و اثرات منفي در گيرتر است )اثرات مثبت در سيستماين تاثيرات بسيار چشم مالي ناقص،

 (.715، 2017، 4و ژانگ انگيجهاي مالي ناقص( )سيستم

هاي رشد زمينه توانديم يمال يكپارچگدر كشورهاي با درجات آزادي مالي بيشتر، ياذعان داشت كه،  نيچن

 شيهر كارگر را افزا يبه ازا يناخالص داخل ديتول هاي مختلف اقتصادي را فراهم كند وبخش و توسعه هرچه بيشتر

نيروي كار شود. ولي ازآنجائيكه، در جوامع درحال توسعه،  يوربهرهساز هرچه بيشتر ارتقاي لذا زمينه دهد و

هاي مالي )من الجمله آل نرسيده اند و همچنان شاهد تنزل )روند نزولي( شاخصسطح ايدههاي مالي بهنظام

خاص و عبور  يدوره زمان کي يتا طباشم، لذا در اين جوامع، ي(، ميمال يكپارچگي نييپا ي و سطوحسركوب مال

 زين (كار يروين يورو بهره يمال يكپارچگي نيب يرابطه منف) يروند نزول کيشاهد  ميتوانيسركوب، م از مرحله

تواند نيز مانع از تأثيرگذاري (، دو محدوديت قابل توجه مي2010) 6(. از منظر جوده264، 2013، 5)عبداللهي ميباش

 نيروي كار شود: يوربهرهبر  يمال يكپارچگمثبت ي

گانه، كه بسيار محتمل است. با تغيير هاي چنديندلايلي همچون تعادل( وجود رابطه غيرخطي، به1

دي، امكان تغيير رفتار متغيرهاي اقتصادي هاي اقتصاها و شوکهاي اقتصادي كشورها و يا بروز بحرانسياست

نيروي كار،  يوربهرهو  يمال يكپارچگهاي يآيد كه رابطه ميان شاخصنظر ميباشد. لذا محتمل بهبسيار زياد مي

 باشد.از يک الگوي غيرخطي تبعيت كند و اين أمر مستلزم بررسي موشكافانه مي
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باشد كه نحوه تأثيرپذيري ي مالي، انتظار بر اين ميهادلايل سطوح مختلف شاخص( در طول زمان، به2

 يكپارچگهاي يآيد كه روند تأثيرگذاري شاخصنيروي كار با يكديگر متفاوت باشد. لذا منطقي بنظر نمي يوربهره

هاي زماني مختلف، هاي زماني نسبتا طولاني، يكسان و مشابه باشد. چراكه كشورها در طي سريدر طول دوره يمال

هاي وانند از ساختارهاي توليدي، مالي و اقتصادي مختلف برخوردار شوند. لذا پرواضح است كه، وجود آستانهتمي

به (. 716، 2017، 1همراه داشته باشد )جيانگ و ژانگنيروي كار را به يوربهرهتواند روندهاي مختلفي از مالي، مي

مربوط به مالي شود كه يک دامنه تعريف مي مالي يكپارچگهاي يشاخصبراي  آستانه دومعمولا اين صورت كه 

اي گونههاي مورد نظر بهدامنه. شودمي مربوط به سطوح بالا را شامل ماليسطوح پايين و دامنه ديگر، مقادير 

 بشوند. را شامل ماليمقادير  لكه ك گردندميانتخاب 

تخصيص نامناسب منابع مالي )حتي با وجود دليل البته قابل اذعان است كه، در جوامع درحال توسعه، به

نيروي كار  يوربهرههاي مولد وجود نداشته و لذا گذاريي(، زمينه سرمايهمال يكپارچگهاي بالاتر يسطوح آستانه

 ،همراه داشته باشد )شهبازي و سعيدپورتواند روند نزولي را بههاي مالي نيز، ميحتي در سطوح بالاتر شاخص

1392 ،22.) 

 

 کار یروين یوربهره در تورمنقش  -2-5

در  يگذارهيسرما يهابرنامه نيبنابرا، شودييک فضاي نااطميناني بر اقتصاد كشورها حاكم م ،يدرحالت تورم

كار  يرويكارفرما به ن يبر دستمزد پرداخت توانديمچراكه تورم . كنديم ركارآمديرا غهاي فيزيكي و انساني نهاده

 يروين يقيكه درآمد حق شوديحقوق با تورم باعث م شيو عدم تناسب افزا هامتيق شيلذا افزا ،باشد رگذاريتأث زين

رفته رفته توانديكار م يروين يورلذا بهره ،مخارج خود را پوشش دهد يكار نتواند تمام يرويو ن ابديكار كاهش 

علي الخصوص نهاده نيروي كار  يتوليدهاي نهاده تواند از چند طريق باعث تغيير در تركيبتورم مي. ابديكاهش 

 قرار دهد: ريرا تحت تأث وري نيروي كارالجمله بهرهي منوربهره يهاشود و مولفه

 ؛ شودميكنندگان اي مصرفتصميمات بين دورهباعث تغيير ( تورم 1

بر  يافته وافزايش  ،كمتري دارندهاي نسبي، تقاضاي كالاهايي كه قيمت نسبي تغيير برخي قيمت به علت( 2

 يابد؛مي كاهش برخيو توليد  افزايشاز كالاها  برخيتوليد  اين اساس،

 هفاصل ،در نتيجه افزايش تورم است،هاي بالا درآمدي و پايين درآمدي متفاوت گروه هاياز آنجائيكه سليقه( 3

كه حتي  شودايجاد ميالاهاي لوكس ك در زمينهتوليد كالاها جهت و يک تغيير در  زيادتر شدهطبقاتي 

 دهد؛ برا به سمت كالاهاي غيرضروري سوق  يممكن است منابع توليد

از بخش صادراتي به بخش  توليدبخش هاي ها و درنتيجه كاهش قدرت رقابتي كشور، نهاده( با افزايش قيمت4

بلااستفاده كار نيز ممكن است  يروينهاده نالجمله من ،هااز اين نهاده تعداديو  يابندانتقال ميوارداتي 

 بمانند؛  باقي
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وري داراي بهره ،پيشرفتهانساني علت استفاده از فناوري، تجهيزات و سازماندهي به كههاي بزرگ ( بنگاه5

 درصدبا وجود تورم و نااطميناني حاصل از آن،  باشند،ميهاي كوچک بيشتري نسبت به بنگاه

 (.46، 1395و همكاران،  شاه آبادي) شودكمتر مي شانگيريشكل

 اين أمر خواهند بوددهندگان، خواستار در صورت بروز تورم و افزايش آن، عموم مردم به عنوان رأي ز،ين يطرف از

طبيعتا در چنين  كند، كهها جلوگيري قيمترويه بيگذاري از افزايش نمودن در بازار و قيمتكه دولت با دخالت

 شدن، علاوه بر مغشوشدخالت دولت واسطهبه. نمايدميدر بازار دخالت  ،فشار آحاد مردم واسطهبهدولت حالتي 

، يک فضاي نااطميناني گرددهاي اشتباه به كارگزاران اقتصادي ميدهيعلامت سببنظام بازار و قيمت كه عمكرد 

كه  شود، به اقتصاد كشور تحميل ميباشدميه با افزايش تورم همراه علاوه بر نااطميناني ذاتي در تورم ك، نيز

، وضعيت. در اين يابدمينيز افزايش  يتوليد مخارجبا افزايش تورم، از طرفي نيز . دهدميوري را كاهش بهره

ر اين، با . علاوه بيک روند نزولي را به همراه خواهد داشتهاي عمراني و آموزشي و بهداشتي دولت گذاريسرمايه

شدن طولاني منجر بهمر أكه اين  باشندميبيشتري  هنيازمند بودج ،هاي نيمه تمام، پروژهيتوليد مخارجافزايش 

گذاري و همچنين با افزايش كاهش سرمايه بالذا، . گرددمياي سرمايه مكاناتهاي عمراني و فرسودگي اطرح

از تواند همچنين تورم مي (.27، 1394، تقوي) يابدميوري نيروي كار و سرمايه كاهش استهلاک سرمايه، بهره

 داشته باشد: كار ينيرو يوربهرهاثرات قابل توجهي بر  ي زير نيز،مجار قيطر

ها منجر به كاهش درآمد ( نقش تورم در كاهش سلامت نيروي كار: در سطح خرد، افزايش سطح قيمت1

دد كه اين أمر نيز، سبب كاهش مخارج سلامت و لذا كاهش سطح كيفيت نيروي انساني گرحقيقي خانوارها مي

شود. درچنين حالتي همچنين خانوارها مجبورند كه كيفيت سطح غذايي خود را كاهش دهند كه اين أمر، مي

فاكتور ديگري جهت كاهش سطح سلامت نيروي كار است. علاوه براين در سطح كلان، تورم سبب كاهش 

شود، كه اين علت افزايش نااطميناني در كل اقتصاد، بخش بهداشت و سلامت يک جامعه ميگذاري بهايهسرم

 .(14، 1،2017دهد )آيهياناچووري نيروي كار را كاهش مياثرات، سطح سلامت و درنهايت بهره

نوارها ( نقش تورم در كاهش سطح آموزش نيروي كار: در سطح خرد تورم سبب كاهش درآمد حقيقي خا2

شود، لذا در بلندمدت، سطح كيفي گردد كه اين أمر نيز سبب كاهش مخارج آموزشي خانوار در بودجه خود ميمي

گذاري در بخش آموزش يابد. علاوه براين، در سطح كلان تورم سبب كاهش مخارج سرمايهنيروي كار كاهش مي

را كاهش داده و درنهايت، منجر به كاهش  شود. بر اين اساس اين اثرات، سطح سرمايه انساني يک كشورمي

 (.88، 2015، 2گردد )يلدريموري نيروي كار ميبهره

( نقش تورم در كاهش انگيزه نيروي كار: تورم اثر منفي بر انگيزه نيروي كار دارد كه به عنوان محركي، 3

حقوق با تورم باعث كاهش  شيو عدم تناسب افزا هامتيق شيافزاگردد. وري نيروي كار محسوب ميبراي بهره

 يورمنجر به كاهش بهره زيپنهان ن يكاريب شيزا. افابدييم شيپنهان افزا يكاريب يعبارتكار شده و به يروين زهيانگ
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معتقدند كه تورم اثر منفي  1بوسكين و همكاران. كنديم دايكار كاهش پ يروياز سمت ن ديكار شده و تول يروين

دهد. يكي از عوامل تاثيرگذار بر وري نيروي كار را كاهش ميهاي كار و تلاش دارد و درنتيجه، بهرهبر محرک

هاي جديد توان بخشي از نظريات مربوط به آن را در مكتب كينزينباشد كه ميوري نيروي كار، دستمزد ميبهره

گردد كه دستمزد حقيقي نيروي كار كاهش يافته و بر اين اساس، انگيزه ث ميها باعجستجو نمود. افزايش قيمت

شوند كه به نيروي كار براي ارتقاي كيفيت كار، كاهش يابد. درواقع با كاهش دستمزد حقيقي، كارگران مجبور مي

شده و نيز با  وري نيروي كارمشاغل ديگر و يا اضافه كاري بپردازند كه اين أمر سبب عدم تمركز و كاهش بهره

شود. شدت گرفتنش، سبب فرسودگي شغلي و بروز مشكلات روحي و رواني براي نيروي كار و خانواده آنها مي

درآمده است و  يمشكل ساختار کيبصورت  رانياقتصاد ااي همانند جوامع درحال توسعهتورم در  نكهيباتوجه به ا

 هستند ها مجبورآنكه خانواده به علتلذا در بلندمدت  ،مي باشيم يدورقم يشاهد تورم ها ر،يچند سال اخ يط

و  ببيند بيبشدت آس يانسان هيانتظار داشت سرما توانيملذا كسب درآمد اختصاص دهند،  يرا برا يشتريزمان ب

 تواند نهايتا از چندين طريق منعكس شود:ها مياين آسيب. ابديكاهش  يورآن، بهره دنبالهب

 ها؛كودكان در فعاليتالف( استفاده از 

 ها؛ب( ايجاد مشكلات روحي و رواني براي خانواده

 يافته جهت تربيت فرزندان؛پ( كاهش زمان تخصيص

 ت( عدم تمركز و خستگي جسمي و ذهني.

وري، برجاي ناپذيري بر سرمايه انساني، به عنوان يكي از فاكتورهاي رشد بهرهلذا تورم در بلندمدت، اثرات جبران

 (.72-73، 1390گذاشت )مهرآرا و نوري، خواهد 

( نقش تورم در ايجاد شكاف طبقاتي: عدم توزيع مناسب درآمد و شكاف طبقاتي، علت اغلب مشكلات 4

آيد. جوامعي كه وضعيت توزيع درآمد مناسبي ندارند، افزايش حساب مياقتصادي و اجتماعي در يک كشور به

شود و سبب انگيزگي نيروي كار ميد و اين أمر دليل يكي از عوامل بيزنها بر فاصله طبقاتي دامن ميسطح قيمت

گردد كه در كل اقتصاد، سبب كاهش تر ميپايينوري هاي غيرمولد با بهرههاي مولد به فعاليتتغيير كار از فعاليت

شده چهره تورم در كه باعث  ياز عوامل يكيدرواقع (. 73-74، 1390 ،يمهرآرا و نورشود )وري نيروي كار ميبهره

 شوديجامعه است. تورم باعث م نيدر ب يشكاف طبقات شيافزا كند،جلوه  دايدرحال توسعه شد يهاكشور نيب

و  ترعيشكاف سر نيسرعت توسعه اكه  كندي. در واقع تورم كمک مترريثروتمندان، ثروتمندتر شوند و فقرا، فق

 ترنييقشر متوسط جامعه به سمت پا شودياست كه باعث م نيا يتر شود. نكته مهم در بروز تورم طولانگسترده

 يجامعه كه بخش يانيم يهاكند. دهک دايسطح رفاه اقشار متوسط كاهش پ شوديباعث م ينوعكند، به دايپ وقس

. ندينما ياساس يكالا هيهمان بخش را صرف ته دياكنون با ،اندانداز نمودهو پس حياز درآمد خود را قبلاً صرف تفر

داشته باشد و  ياندازپس چيه تواندياكنون نم ،ردهانداز كدرصد از درآمد خود را پس 30كه قبلاً  يبالفرض كس

بروز خشم در رفتار،  ،يبه زندگ دي. كاهش امشوديم ندهياز آ يفرد نيچن تيحس عدم امن جاديباعث ا نيا
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تنزل  فيدسته از افراد از قشر متوسط به طبقه ضع نيا يطيشرا نيآن است. در چن يهابياز آس ييهانمونه

 (.15، 2017، 1آيهياناچو) كننديم

بندي كلي چنين قابل اذعان (، در يک جمع2-5( و )2-4هاي )شده در بخشبا توجه به مباني نظري مطرح -

بلقوه  يهالياز پتانس تواني، مگيري جريان سرمايهجهت شكل يمال يهارساختيز ابودنيمه طيدرشرا است كه،

 يهانهيكار بهره گرفت و زم يروياز نهاده ن يمناسب بيتركبكارگيري با  شتريب داتيدر جهت تول هاي ماليبخش

 يگذارهيسرماي )مال يكپارچگياز  يناش هيسرما انيجرچراكه را فراهم كرد.  ي نيروي كاروربهرهرشد هرچه بيشتر 

، كارايي بازارهاي ماليافزايش و  هاي ماليتسهيل جريانضمن  ،ي(خارج ميمستق يگذارهيو سرما يخارج يپورتفو

هاي تواند زمينهدر مقابل بازارهاي خارجي، ميبازارهاي داخلي  پذيريآسيبهمچنين كاهش  با كاهش ريسک و

گذاران خارجي چه بصورت هاي توليدي را مهيا كند. چراكه حضور سرمايهدر بخش شتريهرچه بگذاري سرمايه

 يپورتفو يگذارهيسرماغيرمستقيم )از طريق چه بصورت ي( و خارج ميمستق يگذارهيسرمامستقيم )از طريق 

هاي اهدست آمده در سطح بنگتجهيز و تخصيص اثربخش منابع بههاي تواند زمينهي( در كشور ميزبان، ميخارج

كشور ميزبان را تقويت كند. ولي با اين وجود، در كنار منافع حاصل از واقعي و همگرايي بازارهاي مالي و  اقتصادي

وري نيروي كار را كاهش دهد كه نمونه بارز اين تواند روند رشد بهرهاثرات يكپارچگي مالي، اثرات مخرب تورم مي

گيري تورم، واسطه شكلباشد. درواقع بهالخصوص كشور ايران ميليأمر، نرخ تورم دورقمي جوامع درحال توسعه ع

يابد و درچنين وضعيتي، تأمين مخارج خانوار مخصوصا مخارج بهداشتي و دستمزد حقيقي نيروي كار كاهش مي

هاي مولد كاهش يافته و شكاف گيرد. در چنين حالتي، انگيزه نيروي كار براي فعاليتسختي صورت ميآموزشي به

ي نيز افزايش مخارج توليدگردد. پرواضح است كه در چنين وضعيتي، طبقاتي و فقر در جامعه روز به روز تشديد مي

گردد و اقتصاد از حالت صادراتي هاي توليدي نيز محدود ميگذاري در پروژهخواهد يافت، لذا زمينه براي سرمايه

الجمله استفاده ماندن عوامل توليد منن أمر منجر به بلاكند. طبيعي است كه ايبه يک حالت وارداتي سوق پيدا مي

واسطه هاي اخراج و بيكاري نيروي كار را فراهم سازد. بر اين اساس، بهتواند زمينهگردد كه مينهاده نيروي كار مي

 وري نيروي كار بود.توان شاهد كاهش بهرهحضور تورم در جامعه، مي
 

 پژوهش نهيشيپ -3

 مطالعات خارجی -3-1

وري كل عوامل توليد: باتوجه به يكپارچگي مالي و بهره»عنوان  تحت ايمقاله (، در2020) 2رحمان و اينابا

 كل وريبر بهره مالي ، به بررسي تأثير يكپارچگي«گذاري مستقيم خارجيهاي مختلف سرمايه و سرمايهكنترل

يافته نيک اقتصادسنجي پانل پويا با رهيافت گشتاورهاي تعميمتوليد پرداختند. جهت بررسي رابطه فوق از تك عوامل

مورد برازش و ارزيابي قرار گرفتند. نتايج  2014تا  1970كشور منتخب جهان طي بازه زماني  108استفاده شد و 

مالي، نهادي بازارهاي  هايزيرساختتقويت  و مالي دليل آزادسازيرگرسيوني نيز گوياي اين أمر است كه به

 
1.Iheanacho 
2 .Rahman & Inaba 
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هاي يكپارچگي مالي، افزايش قابل توجهي عنوان شاخصگذاري پورتفليو بهگذاري مستقيم خارجي و سرمايهسرمايه

  اند.همراه داشتهوري كل عوامل توليد بهرا در بهره

ي: شواهدي وربهرهگذاري مستقيم خارجي بر اثر سرمايهتحت عنوان ) يادر مقاله(، 2019) 1چنگچون و سايلش

ي كل عوامل توليد پرداختند. وربهرهي مستقيم خارجي بر گذارهيسرماتاثير  به بررسي (،ز كشورهاي درحال توسعها

تا  1984كشور منتخب درحال توسعه طي دوره زماني  51گيري از اطلاعات آماري مربوط به اين مطالعه با بهره

هاي پانلي در قالب روش گشتاورهاي تعميم دادهانجام شد. جهت بررسي روابط بين متغيرها نيز از تكنيک  2010

ي وربهرهي مستقيم خارجي تأثير مثبتي بر گذارهيسرمايافته استفاده شد و آنچنانكه از نتايج رگرسيوني پيداست، 

، موانع موجود أمر نيا ياصل ليكوچک بوده است، كه دل يرگذاريتأث بيضر نيا يول كل عوامل توليد داشته است،

 درحال توسعه بوده است. امعاز جو هاهيو خروج سرما يخارج يهايگذارهيسرمادر جذب 

هاي ي نيروي كار پرداختند. اين مطالعه براي دادهوربهره، به بررسي رابطه بين تورم و (2018) 2اريلماز و باكير

انجام شد و جهت بررسي روابط فوق نيز، از تكنيک  2012تا  1988هاي زماني سري زماني كشور تركيه طي دوره

جوسليوس استفاده شد. نتايج حاصل از بزازش مدل حاكي از اين أمر است كه، تورم تأثير منفي قابل -جوهانسون

 ي نيروي كار در اين كشور داشته است.وربهرهتوجهي بر 

وري و جريان سرمايه: اصلاحات پويا(، اي تحت عنوان )رشد بهره(، در مقاله2017) 3فرانسيسكو و يونگ سئوک

كشور منتخب جهان  115وري كل عوامل توليد پرداخت. اين مطالعه براي به بررسي تأثير جريان سرمايه بر بهره

براساس نتايج رگرسيوني،  انجام شد و درنهايتهاي پانلي با رويكرد حداقل مربعات معمولي تكنيک دادهبا بكارگيري 

 يمثبت قابل توجه راتيتأث و،يپورتفل يگذارهيو سرما يخارج ميمستق يگذارهياز سرما يناش هيسرما يهاانيجر

از  شتريب ،يخارج ميمستق يگذارهياثرات سرما ن،يب نيبه همراه داشتند، كه در ا ديكل عوامل تول يوررا بر بهره

 .دبو ويپورتفل يگذارهياثرات سرما

كل: نقش تخصيص  يور(، در مقاله اي تحت عنوان )آزادسازي حساب سرمايه و بهره2017) 4لاراين و استومپنر

كشور اروپاي  10ها در كل شركت يورهاي سرمايه بر بهرهسرمايه شركت(، به بررسي اثرات آزادسازي حساب

هاي پانلي با رويكرد حداقل بطه فوق از تكنيک دادهپرداختند. جهت بررسي را 2013تا  1996شرقي طي سالهاي 

در  يپراكندگ ه،يحساب سرما يمربعات معمولي استفاده شد و نتايج رگرسيوني گوياي اين أمر است كه، آزادساز

هستند، را  يخارج يوابسته به امور مال شتريكه ب ييهادر بخش ژهيوها، بهدر سراسر شركت هيبازگشت به سرما

 صيتخص قيكل از طر يوربهره شيباعث افزا ت،يو درنها بخشديرا بهبود م هيسرما صيو تخص ددهيكاهش م

 .شودمي %16 تا ٪10 زانيم هكارآمدتر ب هيسرما
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وري نيروي كار پرداخت. اين مطالعه براي كشور نيجريه به بررسي رابطه بين تورم و بهره ،(2017) 1آيهياناچو

مدت انجام شد. جهت بررسي رابطه كوتاه 2012تا  1981هاي سري زماني مربوط به سالهاي گيري از دادهبا بهره

نهايت براساس نتايج هاي گسترده استفاده شد و درو بلندمدت از تكنيک الگوي خودتوضيح برداري با وقفه

داشت، درحاليكه در بلندمدت شاهد رابطه مثبت  كار يروين يوربهرهمدت تاثير منفي بر رگرسيوني، تورم در كوتاه

 بوديم.

اين مطالعه براي دو كشور  كار پرداخت. يروين يوربهرهبه بررسي رابطه بين تورم و  ،(2016) 2دريت ساكي

انجام شد. جهت بررسي رابطه بين  2014تا  1991تان و روماني( طي سالهاي منتخب عضو اتحاديه اروپا )بلغارس

هاي گسترده و آزمون عليتي تودا و ياماموتو استفاده شد. اين دو متغير از تكنيک الگوي خودتوضيح برداري با وقفه

كار داشت. در ارتباط وري نيروي مدت و بلندمدت تاثير منفي بر بهرهنتايج رگرسيوني نشان داد كه تورم در كوتاه

 باشيم.وري نيروي كار مياي بين تورم و بهرهبا بررسي رابطه علي نيز، شاهد رابطه دوسويه

 يبه بررس(، هيو انباشت سرما يوربهره ،يمال اي تحت عنوان )يكپارچگيدر مقاله(، 2008) 3يوليل گيبونف

دوره  يكشور منتخب جهان ط 70 يمطالعه برا نيپرداخت. ا ديكل عوامل تول يوربر بهره يمال يكپارچگي ريتأث

 كرديبا رو ايپانل پو ياقتصادسنج کياز تكن زيصورت گرفت و جهت برآورد رابطه مذكور ن 1999تا  1975 يزمان

 يكپارچگي نيب يرابطه مثبت قابل توجهشاهد  ز،ين يونيرگرس جيبراساس نتاشد.  تفادهاس افتهي ميتعم يگشتاورها

از  شتريب ياندك ،هيانباشت سرما يرگذاريتأث بيضر كه،يبطور باشيم.مي يوربا بهره هيو انباشت سرما يمال

 بود. يمال يكپارچگي

 

 مطالعات داخلی -3-2

در  توليد كل عوامل وريبر بهره رگذاريتأث يرهايمتغ يو تعامل يآثار اصل ي(، با بررس1399و همكاران ) يجعفر

كشورها  نيدر ا يوربهره تفاوت بر موثر عوامل بلندمدت و مدتكوتاه ليتحلبه  ،يو غرب يشرق يايآس يكشورها

 جيگسترده پرداختند. براساس نتا يهابا وقفه يبردار حيخودتوض کيبا استفاده از تكن 2014تا  1998دوره  يط

 نيمهمترجزو  ي،مال يكپارچگيان شاخصي از به عنو يخارج ميمستق يگذارهيپژوهش، سهم استفاده از سرما

در  يريتأث ي،خارج ميمستق يگذارهيسرما تعاملي اثر و است بوده بلندمدت ومدت در كوتاه يورعوامل تفاوت بهره

 نداشته است.  ديكل عوامل تول يوربهره

تلاطم اقتصاد كلان  رب يالمللنيب يمال يكپارچگياثر  ،يتجرب يالگو کيبا ارائه (، 1398دشتبان و همكاران )

منظور، ابتدا تلاطم اقتصاد كلان با  نيا يبرامورد آزمون قرار دادند.  1352-1395 يبازه زمان را طي رانيدر ا

 در بلندمدت، داد كهنشان  جي. نتاديمحاسبه گرد ياصل يهامؤلفه هيو روش تجز يتلاطم تصادف ياستفاده از الگو
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 نيب يرابطه معنادار ،مدتدر كوتاه كهيدرحال. اثر مثبت دارد رانيبر تلاطم اقتصاد كلان در ا يمال يكپارچگي

 .نداشتو تلاطم اقتصاد كلان وجود  يمال يكپارچگي

در  يمال يو بازبودن بازارها يمال يكپارچگي ايمسئله پرداختند كه آ نيا يبه بررس يا(، در مقاله1397رفعت )

بازبودن،  يهااستيس ايمؤثر باشد و آ يدرآمد ييهمگرا نديبر فرا توانديدر حال توسعه م يو كشورها رانيا

ادغام  نديفرا يكشورها برا نيباشد كه لازم است ا ييهااستيجزء س توانديم يو به دنبال آن ادغام مال يكپارچگي

 يتخب جهان با لحاظ درآمد متوسط به بالا طكشور من 22مقصود،  نيبه ا ليجهت ن ند؟،يخود اتخاذ نما ياقتصاد

قرار  ليو تحل هيمورد تجز يحداقل مربعات معمول افتيبا ره يپانل يهاداده کيبا تكن 2015تا  1999 يدوره زمان

 قابل توجهيبطور  ،يداخل يو توسعه مال يمال يكپارچگي ،يمالآزادسازي كه  دادمطالعه نشان  نيا جي. نتافتندگر

در حال توسعه با درآمد متوسط  يدر كشورها اشيتجار يو شركا رانيا نيب يدرآمد ييدر همگرا ليباعث تسه

 .باشدمي گريد ريمتغ دواز  شيب مالياما نقش توسعه  ،گردديبه بالا م

 رانيدر ا هيسرما يوربر بهره يخارج ميمستق يگذارهيسرما ريتاث يررس(، به ب1396ي و قنبري )اآباديض

 ،ياقتصادسنج يهااز روش هيسرما يوربر بهره يخارج يممستق يگذارهيسرما ريثأت زانيبرآورد م ي. براپرداختند

 وياتورگرس روشمطالعه با استفاده از  جيباشد. نتايم 1357-1394 ي نيز سالهاياستفاده شد و دوره مورد بررس

 يوربر بهرهي مثبت ريتاث يدارا يخارج ميمستق يگذارهياز آن است كه سرما ياكح يبردار يخطا حيو تصح يبردار

 نهيدر زم توانيم ،يخارج ميمستق يهايگذارهيجذب سرما يهانهيكردن زمبا فراهم كهيباشد. بطوريم هيسرما

 .افتيدست  يقابل توجه يبه بازده هيسرما يوربهره يارتقا

كشور منتخب در حال  14در  ديكل عوامل تول يوربر بهره يمال يكپارچگي ريتاث ي(، به بررس1395) يوفاق

 يگشتاورها افتيبا ره ايپانل پو ياقتصادسنج کيبا استفاده از تكن 2011تا  2002 يدوره زمان يتوسعه ط

 اندكي مثبت ريتاث ،يمال يكپارچگيآن است كه  يايحاصل از برآورد صورت گرفته گو جيپرداخت. نتا افتهيميتعم

 يهادرحال توسعه، شاخص يچراكه در كشورها .در كشورهاي مذبور داشته است ديكل عوامل تول يوربر بهره

 .انددهينرس آلدهيبه مرحله ا ي هنوزمال يكپارچگي

وري هاي متغيرهاي كلان اقتصادي در رشد بهرهبررسي تاثير نوسانعنوان )اي تحت در مقاله ،(1395) چراغي

 1357در ايران طي دوره زماني وري بخش كشاورزي بهره، به بررسي تاثير نرخ تورم بر رشد (بخش كشاورزي ايران

تقاده شد. هاي گسترده استكنيک الگوي خودتوضيح برداري با وقفهپرداخت. جهت نيل به اين مقصود از  1389تا 

وري كشاورزي رشد بهره بر قابل توجهي اثر منفيمدت و بلندمدت در كوتاه نرخ تورمبراساس نتايج رگرسيوني، 

 دارد.

ي پرداختند. اين مطالعه بر رشد اقتصاد يمال يكپارچگي ريتاث يبررسبه  (،1394و همكاران )پور بطهماس

 انجام شد و جهت برآورد اثرات نيز از  2011تا  1995 يدوره زمان يكشور منتخب درحال توسعه ط 28براي 

حاصله،  يهاافتهبراساس ي استفاده شد. افتهيميتعم يگشتاورها افتيبا ره ايپانل پو ياقتصادسنج کيتكن

 گير نيست.، هرچند ضريب تأثيرگذاري چندان چشمباشديم يبر رشد اقتصاد يمثبت ريتأث يدار يمال يكپارچگي
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وري بخش كشاورزي در ايران طي سالهاي به بررسي رابطه بين تورم و بهره ،(1393)ي و مبيني دهكردي رجب

استفاده  گرنجري و روش خودرگرسيون برداري پرداختند. جهت بررسي اين رابطه، از آزمون عليت 1390تا  1357

باشيم. براساس ي ميبخش كشاورز يورتورم و بهرهاي بين براساس نتايج آزمون گرنجر، شاهد رابطه دوسويهشد. 

 ي دارد.بخش كشاورز يوربهرهنيز، تورم تاثير منفي قابل توجهي بر  روش خودرگرسيون بردارينتايج 

همزمان غيرخطي متغيرهاي  اتريثأت يبررس نهيدر زم يمطالعه خاصشده، انجام قاتيباتوجه به تحق -

تكنيک از  توسعه با استفاده درحال منتخب در كشورهاي وري نيروي كاربهرهبر يكپارچگي مالي و تورم 

خطي و انفرادي تورم و  بود و در مطالعات عمدتا به تأثيراتصورت نگرفته ، 1اقتصادسنجي ماركوف سوئيچينگ

ي بر ساير مال يكپارچگدر مطالعات داخلي، عمده تأثيرات يوري پرداخته شده بود و بر بهره يمال يكپارچگي

ي بوده است و يكپارچگي مالي نيز بيشتر از درآمد ييهمگرامتغيرهاي كلان اقتصادي از قبيل رشد اقتصادي و 

نسبت گذاري مستقيم خارجي مورد بررسي قرار گرفته بود و مطالعات چنداني با لحاظ جريان سرمايه )منظر سرمايه

ي( صورت نگرفته ناخالص داخل ديبر تول يخارج ميمستق يگذارهيو سرما يخارج يپورتفو يگذارهيسرما مجموع

هاي مختلف متفاوت باشد، لذا برآورد مدل بصورت غيرخطي تواند طي رژيمبود. نظر بر اينكه، رفتار متغيرها مي

هاي مالي شاخص ياصلاحات ناكافتورم بالا و دليل وجود نرخ تواند حائز اهميت فراواني باشد. از طرفي نيز، بهمي

هاي كاراي ارتقاي تواند به اتخاذ سياستدر جوامع درحال توسعه، بررسي تأثيرات همزمان اين دو متغير مي

دليل اثرات تورم وري نيروي كار بهوري نيروي كار در اين جوامع، كمک شاياني بنمايد. چراكه قسمتي از بهرهبهره

و  يخارج يپورتفو يگذارهيسرماهاي سرمايه ناشي از يكپارچگي مالي )يابد و جريانمع، كاهش ميبالاي اين جوا

وري نيروي كار رو كنترل كرده و روند تواند تاحدي، اثرات مخرب تورم بر بهرهي( ميخارج ميمستق يگذارهيسرما

تري، به قاله حاضر با طراحي مدل جامعدر موري نيروي كار را در اين جوامع تسريع كند. بر اين اساس رشد بهره

 درحال منتخب كشور 15 دركار  يروين يورو تورم بر بهره يمال يكپارچگغيرخطي يبررسي تأثيرات همزمان 

شود و مي پرداخته سوئيچينگ ماركوف اقتصادسنجي تكنيک از استفاده با 2019 تا 2006 زماني بازه طي توسعه

 ميمستق يگذارهيو سرما يخارج يپورتفو يگذارهينسبت مجموع سرماجريان سرمايه )نيز در قالب  يمال يكپارچگي

بذكر است كه استفاده از متغيرهاي كنترل عوامل شود. لازم ي( در مدل وارد ميناخالص داخل ديبر تول يخارج

 باشد.نهادي و شاخص كل فضاي كسب و كار نيز جزو ديگر نوآورهاي پژوهش حاضر مي
 

 شناسی و معرفی مدلروش  -4

كشور منتخب درحال  15در كار  يروين يورو تورم بر بهره يمال يكپارچگي يرخطيغ راتيتأثدر اين پژوهش، 

 قزاقستان، هندوستان، كلمبيا، تايلند، فيليپين، مغولستان، موريس، اردن، اندونزي، مصر، برزيل، ايران،)توسعه 

براي برآورد اثرات گيرد و مورد بررسي قرار مي 2019تا  2006طي دوره زماني ( جنوبي آفريقاي و پرو مكزيک،

 
1 .Markov Switching (MS) 
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روش ماركوف  يهايژگيازجمله وشود. استفاده مي 1تكنيک اقتصادسنجي ماركوف سوئيچينگ، از متغيرها نيز

 به موارد اشاره نمود: توانيم نگ،يچيسوئ

 مختلف هايويژگي با هاييتوزيع از تركيبيک  داشتن ،نگيچيسوئدر مدلسازي ماركوف  نهفته منطق -

 دهند. مي نشان متغير را جاري مقدار ها،توزيع باشد. اينمي

 يابند. مي چرخش ماركوف، فرآيند يک با مطابق مختلف، هايرژيم طول در پارامترهاي مدل همه -

 رهيرنج کي نيكه مب كنديم يرا بررس شتريو ب ميحداقل دو رژ نيامكان انتقال ب نگ،يچيماركوف سوئ -

 .(46، 1398)صداقت و همكاران،  باشديم ميرژ Nماركوف با 

هاي ركود و شود و رفتار متغيرها طي رژيماي برآورد ميبراي هر وضعيت، معادله جداگانه روش نيدر ا -

 گيرد.رونق، مورد بررسي قرار مي

باشد شود، متغير وضعيت )متغير پيشرو( ميدر اين روش، عاملي كه باعث تغيير رژيم )تغيير وضعيت( مي -

  كه غيرقابل مشاهده است.

، 2كند )هايات و كاهليکهاي مدل وارد مي، فروض كمتري را بر توزيع مولفهسوئيچينگ ماركوف تكنيک -

2017 ،10.) 

دهد. لذا در اين روش، كند و آنها را تغيير نميها استفاده مياز ماهيت خود داده نگيچيسوئروش ماركوف  -

 شوند. همان صورت در مدل وارد ميمتغيرها در هر حالتي مانا شوند، به

فرض خاصي وجود ندارد و براساس عبارتي، پيششود. بهصورت درونزا تعيين ميتغيير رژيم در اين روش به -

 شود. گيري ميها، تصميمهفرآيند توليد داد

هاي ركود و گيرد. دربياني، رفتار متغيرها را در دورهها را درنظر مياين روش، قابليت عدم تقارني رژيم -

 دهد.رونق مورد ارزيابي قرار مي

 شود.هاي ساختاري، تعيين ميهاي دقيق تغييرات و شكستدر اين روش، زمان -

هاي ركود و ها وجود دارد. به عبارتي، احتمال انتقالات بين رژيمبين رژيم بينيروش، قابليت پيش اين در -

 (.9، 2014، 4و بيليو و همكاران 49، 2019، 3گردد )چنگ و همكارانرونق، محاسبه مي

(، 2020) 5رحمان و ايناباويژه مقالات مدل مورد بررسي نيز، با استناد بر مباني نظري و مطالعات تجربي، به

 :شودبه شرح زير معرفي مي(، 2008) 7يوليل گيبونفو  (2017) 6وآيهياناچ

LnLPit = α0 + α1LnFIit + α3LnCPIit + α2LnDBit + α4IFit + εit                          )1(   

 

 
1 .Markov Switching (MS) 
2 .Hayat & Cahlik 
3 .Cheng et al 
4 .Billio et al 
5 .Rahman & Inaba 
6.Iheanacho 
7 .Bonfiglioli 
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LPعنوان )ارزش ستانده( به حاصل از توليد مقدار ارزش افزوده نسبت باشد كه ازمي ي نيروي كاروربهره انگري: ب

 يسال مال کيكار )تعداد شاغلان )تعداد ساعات كار شاغلان((، در طول  يروينهاده ن يستانده، بر شاخص مقدار

 .ديآيبدست م

FI :كه از نسبت مجموع  ،شوددر مدل وارد مي هيسرما انيجرقالب  باشد كه درمالي مي يكپارچگبيانگر شاخص ي

 .ديآيبدست م يناخالص داخل ديبر تول يخارج ميمستق يگذارهيو سرما يخارج يپورتفو يگذارهيسرما

CPI :باشد.مي كننده مصرف قيمتي شاخص بيانگر تورم برمبناي 

DBشروع كسب و كار، اخذ مجوز،  مولفهيازده باشد، كه از يم يكسب و كار بانک جهان يفضا يشاخص كل انگري: ب

 ليتعط ،يتجارت خارج ات،يگذاران، پرداخت مالهياز سرما تياخذ اعتبار، حما ت،يثبت مالك ته،يسيالكتر افتيدر

 شود.يم يكار، ناش يرويقراردادها، استخدام و اخراج ن يكردن كسب و كار، اجرا

IF :ثبات پاسخگويي، و اعتراض حق شش متغير از كه باشدمي يبانک جهان نهادي عوامل يكل شاخص بيانگر 

 .شودمي ناشي فساد كنترل و قانون حاكميت مقررات، كيفيت دولت، اثربخشي خشونت، بدون سياسي

Ln  وε باشند.جمله خطاي تصادفي ميو  نيز به ترتيب، بيانگر لگاريتم طبيعي 

 ريز ليدل پنجبراساس عمدتا  وري نيروي كار،متغيرهاي تأثيرگذار فوق بر بهرهانتخاب  علتلازم بذكر است كه  -

 بوده است:

 باشد.( اولين دليل انتخاب متغيرهاي فوق در مدل، وجود مباني تئوريک قوي در اين زمينه مي1

هاي مربوط به متغيرهاي انتخابي در كشورهاي درحال توسعه، دومين دليل انتخاب بودن داده( در دسترس2

 باشد. متغيرهاي مذبور مي

 كشورهايدر  وري نيروي كار( ضرورت لحاظ اثرات تورم در كنار اثرات ساير متغيرهاي تأثيرگذار بر بهره3

دليل نرخ بالاي تورم در جوامع درحال توسعه و رواقع بهباشد. د، دليل ديگر اين أمر ميدرحال توسعه

واسطه نرخ تورم بالا در اين جوامع، حضور تورم در دادن( اثرات مثبت ساير متغيرها بهكردن )كاهشخنثي

دليل اهميت تأثيرات باشد. درواقع بهوري نيروي كار در كشورهاي درحال توسعه، ضروري ميمدل بهره

تواند در جايگاه متغير اصلي و هم در جايگاه متغير كنترل ع درحال توسعه، تورم هم مياين متغير در جوام

وري نيروي كار از متغيرهاي مختلف، قرار بگيرد، تا از اين طريق، شدت اثرپذيري واقعي )كلي( بهره

حاصل از ، نتايج درحال توسعه يكشورها وريدرستي ارزيابي شود و لذا بدون حضور تورم در مدل بهرهبه

 ساير متغيرها، چندان قابل استناد نيستند.

وري نيروي ( از طرفي نيز، نه تنها در جوامع درحال توسعه، بلكه در همه جوامع، هدف اصلي، ارتقاي بهره4

گير نيست. وري نيروي كار، چندان چشمالخصوص در جوامع درحال توسعه كه روند بهرهكار مي باشد، علي

وري نيروي يابي و شناسايي مشكلات )موانع( بهرهمكان سعي شده است كه ضمن ريشهبراين اساس، تاحد ا

وري نيروي كار هاي ارتقاي هرچه بيشتر بهرهكار در اين جوامع، از متغيرهايي بهره گرفته شود كه زمينه

ر متغير به عنوان ي(. لذا چهاوربهرههمراه ارتقاي وري، بهرا در اين جوامع فراهم كنند )شناسايي موانع بهره

شاخص متغير مستقل در مدل وارد شدند كه يكپارچگي مالي و تورم به عنوان متغيرهاي مستقل اصلي و 
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كنترل،  يرهايبه عنوان متغ يبانک جهان يعوامل نهاد يشاخص كلي و كسب و كار بانک جهان يفضا يكل

پوشش دهنده چندين شاخص و مولفه  در نظر گرفته شدند. البته ناگفته نماند كه هريک از اين متغيرها،

 بودند:

 يخارج ميمستق يگذارهيسرما ي،خارج يپورتفو يگذارهيسرما مولفه سه قياز طري، مال يكپارچگي -

 ميمستق يگذارهيو سرما يخارج يپورتفو يگذارهينسبت مجموع سرماي )ناخالص داخل ديتول و

 حاصل شد.ي(، ناخالص داخل ديبر تول يخارج

شروع كسب و كار، اخذ مجوز،  مولفه ازدهي، از طريق يكسب و كار بانک جهان يفضا يشاخص كل -

تجارت  ات،يپرداخت مال گذاران،هياز سرما تياخذ اعتبار، حما ت،يثبت مالك ته،يسيالكتر افتيدر

 ، حاصل شد.كار يرويقراردادها، استخدام و اخراج ن يكردن كسب و كار، اجرا ليتعط ،يخارج

ثبات  ،ييحق اعتراض و پاسخگو شش مولفه قياز طري، بانک جهان يعوامل نهاد يشاخص كل -

حاصل ، قانون و كنترل فساد تيمقررات، حاكم تيفيدولت، ك يبدون خشونت، اثربخش ياسيس

 شد.

خطي، علت ديگري در گيري از ايجاد مشكل هم( همچنين لحاظ اصول اقتصادسنجي در مدل، جهت جلو5

باشد. درواقع بايستي متغيرهاي مستقلي در مدل لحاظ گردند كه زمينه انتخاب متغيرهاي مربوطه مي

 خطي نشوند.باعث ايجاد مشكل هم

تورم، از ي، فضاي كسب و كار و عوامل نهادي، مال يكپارچگهاي يلازم بذكر است كه، اطلاعات مربوط به شاخص

، 2وري نيروي كار نيز، از جدول جهاني پناند. اطلاعات مربوط به بهره، گردآوري شده1وب سايت بانک جهاني

استفاده  OxMetrics و Eveiws افزارهاي نرم از مدل نيز، برآورد و هاداده تحليل و تجزيه براي اند.استخراج شده

  شده است.

 

 پژوهش یهاافتهی -5

 ییآزمون مانا -5-1

استفاده شده است، كه خلاصه نتايج اين آزمون در جدول  3براي بررسي مانايي متغيرها از آزمون لوين، لين و چو

باشد و فرضيه ها )عدم مانايي( ميارائه شده است. فرضيه صفر اين آزمون مبني بر وجود ريشه واحد در داده 1

همانطور كه از جدول فوق پيداست، تمامي متغيرها در  باشد.يي( ميمقابل نيز مبني بر عدم وجود ريشه واحد )مانا

لذا فرضيه صفر رد شده و فرضيه مقابل تأييد  (،I(0)) گيري وجود نداردباشند، لذا نيازي به تفاضلسطح مانا مي

 شود.مي

 

 

 
1 .World Bank 
2 .Penn World Table 
3.Levin, Lin & Chu (LLC) 
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 ییآزمون مانا جینتا -1جدول 

 متغير مقدار آماره احتمال

0000/0 5613/4- LnLP 

0002/0 9831/4- LnFI 

0001/0 1128/6- LnCPI 

0009/0 2599/3- IF 

0003/0 6293/3- LnDB 

 پژوهشگر هاييافته منبع:

 

 یرخطيآزمون غ  -5-2

شده، غيرخطي باشند. براي اينكه هاي بررسيباشد كه الگوي دادهمدل ماركوف سوئيچينگ زماني مدل مناسبي مي

شود. مقدار آماره هانسن استفاده مي 1نماييها اطمينان حاصل كرد، از آزمون درستدادهبودن الگوي از غيرخطي

بودن مدل و فرضيه مقابل اين باشد. فرضيه صفر اين آزمون مبني بر خطياين آزمون داري توزيع كاي دو مي

باشد. درصورتيكه مقدار آماره از مقادير بحراني در سطح اطمينان مورد نظر بودن مدل ميآزمون مبني بر غيرخطي

جه گرفت كه مدل خطي در آن سطح، مدل مناسب نبوده و بايد از مدل غيرخطي استفاده توان نتيبيشتر باشد، مي

در مدل مورد بررسي،  همانطور كه از نتايج جدول فوق پيداست ارائه شده است. 2نمود. نتايج اين آزمون در جدول 

الگوي خطي، بهتر است كه  توان نتيجه گرفت كه بجايباشد و لذا ميمقدار آماره از مقادير بحراني آن بزرگتر مي

 روش غيرخطي ماركوف سوئيچينگ استفاده نمود.
 

 یرخطيآزمون غ جینتا -2جدول 

 مقدار آماره احتمال

0001/0 2753/39 

 پژوهشگر يهاافتهيمنبع: 

 

 هاها و وقفه میتعداد رژ نييتع -5-3

هاي اطلاعاتي. جهت تعيين وقفه استفاده از آماره( 2( مباني نظري، 1جهت تعيين نوع رژيم دو راه حل وجود دارد: 

توان تعداد رژيم بهينه را شود. باتوجه به مباني نظري، ميهاي اطلاعاتي استفاد ميبهينه مدل نيز صرفا از آماره

اطلاعاتي آكائيک، تعداد وقفه بهينه را براي مدل  . از طرفي نيز، آماره2فرض نمود )رونق و ركود( 2معادل عدد 

 
1 .Likelihood Ratio Test (LR) 

 لیها تحلم یرژ  نیا یط رهایشود و رفتار متغیزده م نیرونق و رکود تخم یهام یمدل در رژ نگ،یچ ییروش مارکوف سوئ یهایژگیبنابر و .2
هستند و هنوز به مرحله   برخوردار اقتصاد  یقیو حق  یمال یهادر بخش  یدرحال توسعه از نوسانات قابل توجه یکشورها کهیگردد و از آنجائیم

 . باشدیم یفراوان  تیرونق و رکود حائز اهم یهام یدر رژ رهایمتغ تیوضع  یاند، لذا بررسده یآل نرسده یسطوح ا
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 را وقفه يک فوق، جدول نتايج به توجه ارائه شده است. با 3شخص كرده است كه خلاصه نتايج آن در جدول م

 شود.مي مشخص بررسي مورد مدل براي

 
 هاتعداد وقفه نييتع -3جدول 

 وقفه 0 1 2

2764/0- 7719/0- 5672/0- Akaike 

 پژوهشگر يهاافتهيمنبع: 

 

 برآورد مدل جینتا  -5-4

 توان به شرح زير ارائه نمود:( را مي2( و )1نتايج حاصل از رژيم )

درصد معنادار وري نيروي كار دارد و در سطح پنجدر رژيم اول، شاخص يكپارچگي مالي تأثير مثبتي بر بهره -

يكپارچگي  افزايش در درصدکيواسطه بهباشد كه بيانگر اين أمر است كه، مي 13/0است. ضريب اين متغير معادل 

بر  يمال يكپارچگيابد. همچنين در رژيم دوم نيز، تأثير يمي افزايشدرصد  13/0 نيروي كار معادل يوربهره ،مالي

كه  است 16/0معادل  شاخص نيا بي. ضرباشديدرصد معنادار مو در سطح پنج مثبت بودهكار  يروين يوربهره

درصد  16/0كار معادل  يروين يوربهره ،يمال يكپارچگي يدرصدکي شيواسطه افزااست كه، به بدين مفهوم

 يهاكه هرچقدر شاخص هستندبدان مفهوم روابط مثبت  نيا (.1خواهد يافت )تأييد فرضيه اصلي  شيافزا

كار  يروين يوربرسند، بهره آلدهيا يبتواند به سطح مال يانيدرب ايجوامع كاراتر عمل كنند  نيدر ا يمال يكپارچگي

 .باشدياقتصاد كلان م يهايرابطه مثبت منطبق بر تئور نيهمراه داشته باشد، كه ارا به يرشد قابل توجه توانديم

ها شوک نيجذب شود و اثر ا يوارده بر اقتصاد، بصورت كاراتر يهاكه شوک شوديباعث م يمال يكپارچگيچراكه 

 يسازكپارچهي هاياستيبا استفاده از س لذامواجه شود.  يكمتر يثباتيبر اقتصاد، بهتر دفع گردد و اقتصاد با ب

و  يديتول يهاسمت نهادهبه يبه نحو موثرتر ،يرماليو غ يمال يهاهيسرما يالمللنيو ب يمل يهاانيجر ،يمال

بكارگيري تركيب  شاهد توانيم ،يطيشرا نيو لذا پرواضح است كه درچن شوديم تيهدا گذاريهيهاي سرماپروژه

تواند در ارتقاي سطح توليد، نقش قابل توجهي را ايفا الجمله نهاده نيروي كار بود كه ميها منمناسبي از نهاده

 زبان،ير مدانش در كشو يزهايسرر قياز طر يخارج ميمستق يهايگذارهيواسطه جذب سرمابهالخصوص كند. علي

 رديگيكار متخصص شكل م يروهاين تيترب شتريهرچه ب يهانهيو زم گرددياصلاح م ،يسنت يتيريمد يهاوهيش

ولي با اين  منجر شود. ارك يروين يورهمان بهره ايكار  يرويقابل توجه ن داتيبه تول توانديم زيأمر ن نيو هم

 ياصلاحات مالتوان به گير نيست. در توجيه اين أمر ميوجود، ضرايب مثبت شاخص يكپارچگي مالي، چندان چشم

را محدود كرده است. چراكه در جوامع  كار يروين يوربهرههاي رشد اشاره كرد كه زمينه جوامع نيدر ا يناكاف

 يهاستميضعف س لياز قب يمسائل ليدلجوامع به نيو در ا انددهينرس آلدهيسطح ابه يمال يهانظامدرحال توسعه، 

مناسب در  يو الزامات نهاد يقانون يهارساختيضعف ز ،يمال يوجود اطلاعات نامتقارن فراوان در بازارها ،يمال

احساس  يكپارچگي ماليدر زمينه به اصلاحات  ازين ،ينامناسب منابع مال صيتخص ،يسلامت نظام مال يابيارز نهيزم
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ي بر مال يكپارچگي ضريب تأثيرگذاري كوچکشاهد  تواني، ميدوره زمان کي يجوامع، تا ط نيلذا در ا ،شوديم

روند  نيبر ا زين 2007ي سال جهان يمال بحران ن،يب نيالبته ناگفته نماند كه در اوري نيروي كار بود. بهره

در  يركود اقتصاد ديو تشد جاديبا ا كه،ي. بطوراست دامن زده يجوامع درحال توسعه، تاحد يمال يهاشاخص

قرار  ريثأتحت ت يدتاح زيدرحال توسعه ن ي، اقتصاد كشورها21در قرن  كايواسطه بحران آمرو اروپا به كايآمر

زش مدل، مصادف با بحران هاي ورود سرمايه به اين كشورها محدود شد. چراكه سالهاي شروع براو زمينه گرفت

هاي مختلف، اي همانند ايران، اثرات تحريمبود. از طرفي نيز، در كشورهاي درحال توسعه 2007مالي سال 

 هاي ورود سرمايه را محدود كرده است.زمينه

باشد. درصد معنادار ميوري نيروي كار دارد و در سطح دهبر بهره يمنفتأثير تورم در رژيم اول، شاخص  -

 ،شاخص تورم افزايش در درصدکيواسطه بهباشد كه بيانگر اين أمر است كه، مي-70/0معادل شاخص ضريب اين 

 يروبهرهبر شاخص تورم يابد. همچنين در رژيم دوم نيز، تأثير ميدرصد كاهش  70/0 نيروي كار معادل يوربهره

بدين كه  است -89/0معادل  شاخص نيا بي. ضرباشديدرصد معنادار مو در سطح پنج بوده يكار منف يروين

خواهد درصد كاهش  89/0كار معادل  يروين يوربهره ،شاخص تورم يدرصدکي شيواسطه افزااست كه، به مفهوم

به مقدار  زيكار ن يروين يورباشد، بهره شتريجوامع ب نيهرچه تورم در ا يانيدرب(. 2يافت )تأييد فرضيه اصلي 

 طيهست كه در شرا يعيد. طبندار يمخوانه ياقتصاد يهايبا تئور يمنف روابط نيكه ا ابد،ييكاهش م يشتريب

كار در  يروين يوركار باشد، لذا بهره يرويعامل ن يهانهيهز يپاسخگو تواندينم زيسطح دستمزدها ن ،يتورم

 نيدر چن عتايو طب ديآيم نييكار پا يروين يقيدرآمد حق ،يتورم طي. چراكه در شرارديگيقرار م ينييسطح پا

كار و  يروين زهيكار، كاهش انگ يرويكار، كاهش سطح آموزش ن يرويشاهد كاهش سلامت ن توانيم يطيشرا

ضرايب تأثيرگذاري  كار گردد. يروين يوركاهش بهره بهمنجر  توانديموارد م نيبود، كه ا يشكاف طبقات جاديا

مشكلات  نياز مهمتر يكي ر،ياخ يهار دههخواني دارد. چراكه دبالاي تورم نيز، با شرايط جوامع مورد بررسي هم

و اكثر  رانيبالا بوده است. درواقع در ا يتورم يهاوجود نرخ ،يمسائل اقتصاد هجوامع درحال توسعه در حوز

 و هاي اقتصادي جامعه تأثيرگذار بودهاي طولاني و پرفراز و نشيب بر بخشدرحال توسعه، تورم با سابقه يكشورها

 است. كرده واررا ناهم وريرشد بهرهمسير 

. ميباشيدرصد مکي يدر سطح معنادار مثبتيشاهد رابطه در ارتباط با شاخص عوامل نهادي در رژيم اول،  -

شاهد رابطه . ولي در رژيم دوم، ابدييم افزايش نيروي كار يوربهره ،يشاخص عوامل نهاد شيواسطه افزابه يانيدرب

 يوربهرهمنجر به كاهش  ،يشاخص عوامل نهاد شيافزا عبارتي،به. ميباشيدرصد م کي يدر سطح معنادار يمنف

جوامع  نيو نهادها در ا يعوامل نهاد يهاهرچقدر شاخص يعبارتبه(. 1)تأييد فرضيه فرعي  گردديكار م يروين

رابطه مثبت منطبق بر  نيهمراه خواهد داشت، كه ارا به يقابل توجه شيكار افزا يروين يوركاراتر باشند، بهره

 اهاي مبادلاتي رها، هزينهقواعد نهادي از طريق كاهش نااطميناني مبادلهچراكه . باشديمباحث اقتصاد كلان م

دهند. در اين چارچوب نظري، نهادهاي كارا وري را افزايش ميو بهره هاي توليديكاهش داده و انگيزه فعاليت

گيري بخش عمومي و پاسخگويي و مهمتر از همه بكارگيري صحيح نهادهاي رسمي )مانند شفافيت در تصميم

هموار كرده اي از نيروي كار، يري تركيب بهينهبا بكارگرا توليد هزينه همانند قوانين و مقررات( مسير رفتارهاي كم
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 يهابدان مفهوم است كه در صورت ضعف شاخصرابطه منفي نيز  دهد.كار را افزايش مي يروين يوربهرهدرنهايت و 

وري نيروي و روند رشد بهره گردد جادياكار  نيروي يوررشد بهره ريدر مس يمانع توانديدر جوامع مذكور، م ينهاد

 يدارد. در برخ يخوانجوامع درحال توسعه هم يساختار طيو شرا ياقتصاد يأمر با مبان ني، كه اتضعيف كند كار را

هاي اقتصادي و اجتماعي، وجود و ناامني اتيثبهمانند بي يوجود عوامل ليدلدرحال توسعه به يكشورها

المللي، ناكارامدي نظام قضايي و گسترش فساد در نظام اداري و اقتصادي هاي بينهاي داخلي و تنشكشمكش

انگيزه نيروي كار را جهت كار  توانديأمر م نيو لذا ا انددهينرس آلدهيهنوز به مرحله ا ينهاد يهاكشورها، شاخص

ازاي نيروي كار، كاهش يافته و همين أمر منجر به كاهش و درنهايت كيفيت و كميت توليد بهبهتر، كاهش دهد 

گردد. ضريب مثبت كوچک عوامل نهادي و همچنين ضريب منفي اين شاخص، با شرايط وري نيروي كار بهره

 يدارا ينهاد ياهشاخص ،درحال توسعه يكشورهاعمده در خواني دارد. چراكه ساختاري جوامع مورد بررسي، هم

 ،ي)طبق گزارش بانک جهان انددهينرس آلدهيها به مرحله اشاخص نيا يبه عبارت باشند،ينم يمناسب تيوضع

 كهي(، بطورباشنديم -5/2سمت عدد به ليمتماها در جوامع درحال توسعه عمدتا مقادير كمي اين شاخص

 يعوامل نهاد يهاشاخص نهيو لزوم اصلاحات در زم باشديها مشاخص نيبر ضعف ا يگواه يمستندات بانک جهان

 .كنديدوچندان م ،رانيهمانند ا يادرحال توسعه يرا در كشورها

درصد نيروي كار دارد و در سطح يک يوربهرهدرنهايت، شاخص كلي فضاي كسب و كار تأثير منفي بر  -

 افزايش در درصدکيواسطه بهباشد كه بدان مفهوم است كه، يم -26/0باشد. ضريب اين متغير معادل معنادار مي

. ولي در رژيم دوم، تأثير شاخص فوق افتيخواهد  كاهشدرصد  26/0 نيروي كار معادل يوربهره ،مذبورشاخص 

است كه مبين  24/0درصد معنادار است. ضريب اين متغير باشد و در سطح يکنيروي كار مثبت مي يوربهرهبر 

 24/0 نيروي كار معادل يوربهره ،كسب و كار يفضا يشاخص كل ي دردرصدکي شيافزا ازايبهاين أمر است كه، 

 يفضا يهاصورت ضعف مولفه بدان مفهوم است كه در(. رابطه منفي 2يابد )تأييد فرضيه فرعي مي افزايشدرصد 

 ينزول ريس کي توانديكار م يروين يوركسب و كار ناكارامد در جوامع مذكور، بهره يوجود فضاها ايكسب و كار و 

جوامع درحال توسعه سازگار  يساختار طيو شرا ياقتصاد يبا مبان يرابطه منف نيهمراه داشته باشد، كه ارا به

و  انددهينرس آلدهيبه مرحله اهنوز كسب و كار  يفضا يهادر جوامع درحال توسعه، شاخص كهيازآنجائ .باشديم

 يشاهد رابطه منف توانيم ،يدوره مشخص کي يوجود دارد، لذا تا ط نهيزم نيدر ا ينوسانات و موانع قابل توجه

كه  شود،يتوسعه احساس م كسب و كار در جوامع درحال يفضا يهادر مولفه راتييبه تغ ازيبود. درواقع ن زين

 گذاران،هينامناسب به سرما لاتيو تسه ازاتيامت يبه اعطا توانيجوامع م نيا يرو شيازجمله مشكلات عمده پ

اشاره  ياجتماع نيو تأم اتيقانون كار، قانون مال يها نهيدر زم يو قانون يگسترده و مشكلات نهاد يسالاروانيد

انگيزگي تواند نوعي بيگذاري در فضاهاي توليدي را محدود كند و همين أمر نيز ميتواند روند سرمايهكه مي كرد

كاري و اخراج نيروي كار را فراهم كرده و لذا درنهايت، منجر به كاهش هاي كمدر نيروي كار ايجاد كند و زمينه

كسب و كار  ياست كه در جوامع فوق، هرچه قدر فضا بدان مفهومرابطه مثبت نيز،  گردد.وري نيروي كار بهره

 ياقتصاد يأمر سازگاز با مبان نيكه ا ابد،ييم شيافزا يبه مقدار قابل توجه زيكار ن يروين يورتر باشد، بهرهگسترده

 يرويت نيفعال يهازهيانگ توانديم يو رفتار ينهاد ،ياسيس طيمح کيكسب و كار همانند  يفضادرواقع . باشديم
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 يفضا. چراكه وجود هر كارگر گردد يازابه يشتريب داتيقرار دهد و منجر به تول ريتحت تأثجهت كار بهتر، كار را 

باشد ل مياشتغا شيافزا و در عرصه اقتصاد يجلب مشاركت بخش خصوص يموثر برا يقدم ،كسب و كار مناسب

هاي توليدي من الجمله نهاده نيروي ري به ازاي نهادهگذاري و توليدات بيشتساز افزايش سرمايهزمينه تواندكه مي

 نيا يمنف بيضر نيكسب و كار و همچن يفضا يمثبت كوچک شاخص كل بيضرلازم به ذكر است كه  كار گردد.

و مقررات  نيدر قوان يثباتيو ب تينبود شفاف ،يتيريضعف نظام مد ،دولتي يهاتيمالك) يساختار طيشاخص، با شرا

كسب و  يالمللي در خصوص فضامقايسه آمارهاي بينو  دارد يخوانهم يجوامع مورد بررس( هايگذاراستيو س

 يمطلوب تيدرحال توسعه در وضع يكسب و كار در كشورها يفضا يهاكه در مجموع شاخص دهدينشان منيز كار 

درحال  يكسب و كار اقتصاد كشورها طيمح يمتعدد فرارو يهاچالشبا توجه به موانع و ، براين اساس، قرار ندارند

 ي به دور از انتظار نيست.منف بيضر نيمثبت كوچک و همچن بيضر، توسعه

 
 برآورد مدل جینتا -4جدول 

 متغير ضریب انحراف معيار tآماره  احتمال

 1رژیم 

0000/0 6432/10 6039/0 4281/6 C 

0204/0 4067/2 0557/0 1342/0 LnFI 

0534/0 9987/1- 3514/0 7025/0- LnCPI 

0000/0 6180/5- 0467/0 2626/0- LnDB 

0051/0 9872/2 0586/0 1750/0 IF 
 2رژیم 

0000/0 2908/7 7030/0 1255/5 C 

0267/0 3135/2 0733/0 1696/0 LnFI 

0142/0 6210/2- 3403/0 8919/0- LnCPI 

0000/0 3974/5 0459/0 2482/0 LnDB 

0017/0 3523/3- 0548/0 1838/0- IF 

 پژوهشگر يهاافتهيمنبع: 

 

 

 ها میاز رژ کیبرآورد احتمال انتقال هر  -5-5

أمر  ني. اباشديم 66/0دوم معادل  ميدر رژ ناحتمال ماند و 99/0اول معادل  مياحتمال ماندن در رژدر مدل فوق، 

معادل  زيدوم ن مياول به رژ مي. احتمال انتقال از رژباشديدوم م مياول نسبت به رژ ميرژ شتريب يداريدهنده پانشان

دوم و  ميرژ تربودنيأمر نشانگر موقت ني. اباشديم 33/0معادل  ولا ميدوم به رژ ميو احتمال انتقال از رژ 007/0

 .باشدياول م ميدوم به رژ ميتر از رژعيانتقال سر
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 گرید میبه رژ میرژ کیاحتمال انتقال از  -5جدول 

 1 میرژ 2رژیم 

 1رژیم  9920/0 0079/0

 2رژیم  3356/0 6643/0

 پژوهشگر يهاافتهيمنبع: 

 

 ها میاز رژ کیهر یها یژگیبرآورد و  -5-6

اند. احتمال گرفتهمشاهده در رژيم دوم قرار  80مشاهده در رژيم اول و  130مشاهده،  210در مدل فوق از ميان 

باشد كه بدين مفهوم است كه، با مي 21/31و در رژيم دوم معادل % 79/68قرارگرفتن مشاهدات در رژيم اول %

درصد،  21/31گيرد و با احتمال مشاهده در رژيم اول قرار مي 130توان اظهار نمود كه درصد، مي 79/68احتمال 

ها )سالها( را با لحاظ تمامي كشورها آخر نيز ميانگين طول كل دوره گيرد. ستونميقرار  دوم ميمشاهده در رژ 80

باشد و متوسط دوره مي 25دهد كه بيانگر اين أمر است كه، متوسط ماندن در رژيم اول، جمعا در حدود نشان مي

صورت را به ميژماندن در دو ر ياحتمال باقنيز،  1باشد. نمودار دوره مي 16ماندن در رژيم دوم نيز، جمعا در حدود 

 بدست آمده است. One-step Ahead Predictedدهد كه با استفاده از تكنيک نشان مي سالانه
 

 ها میاز رژ کیهر یها یژگیو -6جدول 

ميانگين دوره قرارگرفتن در 

 رژیم مورد نظر

احتمال قرارگرفتن در رژیم 

 مورد نظر

تعداد مشاهدات قرارگرفته در 

 هر رژیم

 1رژیم  130 %79/68 00/25

 2رژیم  80 %21/31 00/16

 پژوهشگر يهاافتهي منبع:

 

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.8

.9

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

PST5_1 PST5_2 
 ها مینمودار مربوط به احتمالات رژ -1 نمودار

 پژوهشگر يهاافتهي منبع:
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 ارائه پيشنهادات و گيرینتيجه  -6

كشور  15در كار  يروين يورو تورم بر بهره يمال يكپارچگي يرخطيغ راتيتأث تعيين، حاضر پژوهشاصلي هدف 

. بود نگيچيماركوف سوئ ياقتصادسنج کيبا استفاده از تكن 2019تا  2006منتخب درحال توسعه طي بازه زماني 

برآوردها  جينتاعنوان متغيرهاي كنترل در مدل وارد شدند. متغيرهاي فضاي كسب و كار و عوامل نهادي نيز به

بود ولي شدت  كار يروين يوربهرهيكپارچگي مالي در هر دو رژيم، داراي تأثير مثبتي بر  ،از آن است كه يحاك

گير نبود. در ارتباط با تأثير تورم نيز، در هر دو رژيم شاهد رابطه منفي قابل تأثيرگذاري اين شاخص، چندان چشم

ول، داراي تأثير منفي و در رژيم دوم توجهي بوديم. در ارتباط با متغيرهاي كنترل نيز، فضاي كسب و كار در رژيم ا

بود. در مورد شاخص عوامل نهادي نيز در رژيم اول، شاهد رابطه مثبت و  كار يروين يوربهرهداراي تأثير مثبت بر 

رحمان و خارجي مطالعات  جيمطالعه حاضر، با نتا جيلازم بذكر است كه نتا در رژيم دوم شاهد رابطه منفي بوديم.

(، 2017) 4لاراين و استومپنر (،2017) 3(، فرانسيسكو و يونگ سئوک2019) 2(، چنگچون و سايلش2020) 1اينابا

چراكه  داشت. يخوانهم (،1395) يوفاق و (1396) يو قنبر ياآباديض و مطالعات داخلي (2008)5يوليل گيبونف

، تورم نيزبا  تباطدر ار .ميبود يورو بهره يكپارچگي مالي يهاشاخص نيدر مطالعات فوق، شاهد رابطه مثبت ب

(، 1393) يدهكرد ينيو مب يرجب و (1395) يچراغ ،(2016) 6عات دريت ساكيمطال جيمطالعه حاضر با نتا جينتا

از طرفي نيز، نتيجه  .ميبود يورو بهره تورم نيب منفيداشت. چراكه در مطالعات فوق، شاهد رابطه  يخوانهمكاملا 

تورم در  ، تاحدي هم خواني داشت. چراكه در مطالعه فوق،(2017) 7مطالعه حاضر با نتيجه مطالعه آيهياناچو

حال با توجه به داراي تأثير مثبت بود. در بلندمدت  كهيكار داشت، درحال يروين يوربر بهره يمنف ريمدت تاثكوتاه

  :شونديارائه م ذيلبه شرح  ياستيس هايشنهاديحاصله، پ جينتا

 يهاشاخص كار در جوامع مذكور، يروين يوربهره ي، جهت ارتقا(1نتيجه فرضيه اصلي )باتوجه به  -

مشكلات  ليدلدرحال توسعه به جوامع يمال يهاچراكه بخش دارند. تيبه اصلاح و تقو ازين يمال يكپارچگي

جوامع احساس  نيدر ا يبه اصلاحات مال ازيو ن انددهيكامل نرس يافتگيهنوز به مرحله توسعه ،يو نظارت يساختار

كه  رسديبنظر م يضرور ،يمال يكپارچگي يهااز شاخص شتريهرچه بهتر و ب يمندلذا جهت بهره شود،يم

ي خارج يهاهيجذب سرما يهارساختيو گسترش ز تيبا تقو ران،يا الخصوصيجوامع درحال توسعه عل يهادولت

بهبود  ،يگذارهيسرما يايجاد بسترها قياز طر (،ويپورتفل يگذارهيو سرما يخارج ميمستق يگذارهيسرما)

بر  هيبا تك ،يخارج گذارهياز سرما تيو حما قيتشو ،ياقتصاد تيامن ،يگذارهيهاي لازم جهت سرمازيرساخت

جذب  يلازم را برا يهانهيزم ،يجوامع مورد بررس ياقتصاد طيمنطبق با شرا يو حقوق يقانون يهاپشتوانه

 تريچون دوره بازگشت طولان يو معدن يصنعت يهاطرح ن،يب نيدر ا .فراهم سازند يخارج هاييگذارهيسرما

 
1 .Rahman & Inaba 
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6.Dritsaki 
7.Iheanacho 



 275 /...  یکار در کشورها یروین یورو تورم بر بهره یمال یکپارچگی یرخطیغ راتیتأثو همکاران /  ی اکبر یلاله طبقچ 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

 يهالذا دولت گردد،يم ايمه شتريب ق،يطر نياز ا يخارج يهاهيسرما يماندگار يهمراه دارند و به نوعرا به هيسرما

در قالب  ژهيوبه يخارج يهاهيجذب سرما يكردن بستر مناسب برافراهم قياز طر تواننديجوامع درحال توسعه م

 قياز طر ،يكيزيف هيسرما شيصنعت و معدن، علاوه بر افزا نهيموفق در زم يمشترک با كشورها يهايهمكار

 گردند.در اين جوامع  نيروي كار يوربهره شتريهرچه ب شيباعث افزا ن،ينو يهايانتقال فناور

 اقتصادي، ثبات ايجاد و تورم مهار و كنترل گذاري،هدف هايسياست با(، 2) اصلي هيفرض جهيباتوجه به نت -

كه جهت يافت،  دست تورم متعادل سطح يک به و پرداخت تورم از ناشي نااطميناني و ريسک با مقابله به توانمي

تورم  ،يتورم ساختار ،يپولاز فشار تقاضا، تورم  يتورم )تورم ناش يهاشهيمقصود ابتدا لازم است كه ر نيبه ا لين

 يبازنگر کيشوند و سپس،  ييدر جوامع درحال توسعه، شناسا قي( بصورت دقنهياز فشار هز يو تورم ناش يواردات

 يهايگذاراستيدر ساختار و س ژهيوكلان، بهدولت در اقتصاد  يگذاراستيس يها و ساختارهادر روش ياساس

 گرفته نشود. دهيناد دينبا ز،ين يمسئله انتظارات تورم ن،يب نيو در ا رديصورت بگ يپول

به اصلاح و  ازيدر جوامع درحال توسعه، ن يعوامل نهاد يها(، شاخص1) فرعي هيفرض جهيباتوجه به نت -

ي وربهره شيافزا نهيدر زم توانيفوق، م ينهاد يهادارند. درواقع ابتدا با بهبود و سپس با گسترش شاخص تيتقو

 آلايده مرحله به نهادي هايشاخص توسعه، درحال جوامع درچراكه  كرد. فايرا ا ينقش قابل توجه ،نيروي كار

 هاشاخص اين تياصلاح و تقو لذا عدم باشيم،مي زمينه اين در توجهي قابل نوسانات شاهد همچنان و اندنرسيده

 بايهمانطور كه در ضر .باشد داشته ي نيروي كار درپيوربهره روند براي را ناپذيري جبران عواقب تواند،مي

شده از ارائه يأمر كاملا مشهود است و آمارها نيا، كار يروين يوربهرهمثبت و منفي اين شاخص بر  يرگذاريتأث

 يدر جوامع درحال توسعه م ينهاد يهانامساعد شاخص تيوضع نهيدر زم يگريگواه د ز،ين يبانک جهان يسو

با هدف حفظ و  يتيحاكم فيوظا يفايدولت به ا فيدولت و محدودنمودن وظا يگريباشد. لذا حذف نقش تصد

نقش  ت،يحقوق مالك تيدولت و تقو ييكارا شيبا افزا توانديم دار،يمولد و پا دياز منابع جهت تول هيبهن يبرداربهره

اساس، بهتر است كه  ني. برادينما فايدر جوامع درحال توسعه اي نيروي كار وربهره يرا در ارتقا يقابل توجه

بسپارند  يرا به عوامل اقتصاد ياقتصاد يهاتيفعال ،ينهاد يهارساختيتوسعه، با اصلاح ز لجوامع درحا يهادولت

 كنند. تيريرا مد ياقتصاد يهاو هوشمندانه، عملكرد بخش ميرمستقيو بطور غ

 پايدار هايريزيبرنامه فوق، زيربخش 11 در كه رسدينظر مبه ي(، ضرور2) فرعي هيفرض جهيباتوجه به نت -

 تدابيري فوق كشورهاي هايدولت است لازم لذا. شود انجام بسترها اين گسترش و بهبود جهت منسجمي و

 بتوانند تسهيلات، اعطاي و مالكيت ثبت مجوزها، اعطاي كار، و كسب اندازيراه سازيساده با يكسو، از كه بينديشد

 سيستم تقويت و اصلاح با ديگر سوي از. سازند فراهم يو خارج يداخل مولد هايگذاريسرمايه براي لازم بستر

و  يدعاو ورشكستگي، موارد حل به بخشيدنسرعت جهت در قضايي سيستم بهبود ،(ياتيمال تي)شفافمالياتي 

 قوانين بازبيني بواسطه تجارت وضعيت بهبود خرد، دارانسهام از حمايت افزايش(، يقضائ تيامن شي)افزا اتيشكا

 نيروي وريبهره بيشتر هرچه ارتقاي هايزمينه توانميبازار كار،  يو سازمانده قراردادها صحيح اجراي گمركي،

سازگار و منسجم از مرحله شروع تا انحلال  ياستيبسته س کي ،يانيدرب .بخشيد سرعت فوق جوامع در را كار

 يهاپروژه الخصوصيو عل يديتول يهادر پروژه يو خارج يداخل گذارانهيمشاركت سرما بيترغ يبرا ت،يفعال
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 توانديم يفوق زمان طيگردد. البته ناگفته نماند كه شرا يكسب و كار مناسب، طراح يفضا جاديدر جهت ا ،يصنعت

وجود داشته داشته  نهيزم نيدر ا يجوامع مورد بررس يهادولت ياز سو يقو يمحقق گردد كه، ضمانت اجرائ

جهت اتخاذ راهبردهاي مناسب در  توانديها، مدولت يكسب و كار از سو طيمح حيصح شياساس، پا نيباشد. برا

 ينهاد شتريهرچه ب يهاتيواقع گردد و حما ديكسب و كار، مف طيجاري در مح يهاعملكرد مولفه حيو تصح ندهيآ

 كند. افيرا ا ينقش قابل توجه نهيزم نيدر ا توانديم ز،يكوچک ن يو كارها ب( دولت از كسي)مال يرنهاديو غ
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Abstract 
One of the most tangible and effective areas of productivity, which the process of transformation at it, 

can have a significant impact on this very important indicator, is process of financial integration. 

Financial integration by integrating financial economies and relying more on market system and 

liberalization in its various dimensions can provide the basis for improving the productivity 

components. On the other hand, examining the impact of inflation on changes in growth rate of labor 

productivity is subject, which much attention in recent decades. Undoubtedly determination these 

effects can be helpful in adopting productivity policies. In this study, we investigate the nonlinear 

effects of financial integration and inflation on labor productivity in 15 selected developing countries 

at 2006 to 2019 with using of Markov Switching econometric technique. The results indicate that 

financial integration in both regimes, has a positive effect on labor productivity, but the intensity of this 

index impact is not very significant. There is also a Significant negative relationship about the effects 

of inflation on both regimes. Regarding the control variables, the business environment in first regime, 

has a negative effect and in second regime, it has a positive effect on labor productivity. Regarding the 

Institutional Factors Index, in the first regime has a positive relationship and in second regime has a 

negative relationship. Therefore, the need for new reform in these two areas is essential. So, it is 

necessary to make sustainable and cohesive planning to improve and development of financial 

integration indicators and also, control inflation in these societies, until  from  this way, to provide the 

grounds for promotion of labor productivity. 
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