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 مقدمه -1
های مهم ی اخاخی اقنصاد ی بسنرخا  اعکی رش  ی توخوه اقنصادی هر ک وری ع وت ی ی ا  ب ص

های اقنصادی هر ک وری  ماسی گاز توخوه اای ار رخ س واه  داد. دریا زاخت که ب ین آن هرچ

نه ی های ع ونی م اخبی عورت گرتآغوش خود را بر توخوه اای ار با  خواه  کرد که بسنرخا ی

های درخور توجهی ریی آن عورت گررد،  یرا رش  ی توخوه ع ونی اخت که  مر ه ی گذاریخرمایه

(. 0920ک  )خلاطر  ی مرادی،های اقنصادی را تراهم میام ان رش  ی توخوه اقنصادی خایر ب ص

صادی را های اقنآلات، مواد ی خایر سهادزهای اقنصادی ابزار، ماشر ع وت برای خود ی دیگر ب ص

 یری تولر  بسرار اایر  خواه  بود.ها بهرزک   که ب ین آنتولر  می

یری سقص ککر ی ع وت در اتزایص توان مادی اسسان ی قابکرت آن در اتزایص توان تولر  ی بهرز

ها موجب ش ز که رش  ی توخوه ع ونی، محور توخوه اقنصادی قرار گررد. ع وت خایر ب ص

 ی ی تحقرق ی توخوه برای سرض به توخوه اقنصادی هر ک ور سقص ی های تدر مر ه سوآیری

تری  دلایکی که ب ص ع وت را به یک م صر ککر ی برای دخنرابی به جایگاهی ییژز دارد. مش ز

 (: 0920ک  ، مبارت   ا )خلاطر  ی محش ی، رش  ی توخوه اقنصادی تب یض می

های ساشی ا  مقراس در ب ص ع وت خبب جوییهای ساشی ا  مقراس: یجود عرتهجوییعرته

که ای  امر در مورد بسراری ا  ها در مقراس یخروی ا  تولر  کاهص یاب  . درحالیشود هزی همی

 ک  .محصولات ک ایر ی یا خ مات ع ق سشی

دیمر  دلرض برای ای  ا  ار که ع وت برای توخوه اقنصادی اهشرت  های خارجی:جوییصرفه

هاخت. تر ا  خایر ب صهای خارجی در آن مهمجوییاخت که عرته بر نری دارد، ای 

شود. هامیهای خارجی در ب ص ع وت بامث به یجود آم ن م اتوی برای خایر ب صجوییعرته

ک   ، قابض توجه های م نکف ع وت برای ی  یگر ایجاد میهایی که ب صجوییهشچ ر  عرته

 باش .می

خصوص ب ص های اقنصاد بهای برص ا  خایر ب صکارخاسهع ایع  های ارتباطی:زنجيره

های ارتباطی ار ر  به دلرض تقاضا ک   .  سجررزهای اسر  ی ار ر  ایجاد میک ایر ی،  سجررز

های ارتباطی آی   ی  سجررزای موردسظر به یجود میها جهت مرضه به ع وت کارخاسهبرای سهادز

آی  . هررشش  در بر  طرف جکو ا ی  میر ی ایلره بهاسر  سرز در مسرر حرکت توالرت تول

های اقنصادی، ب ص ع ایع را به دلرض داشن  بر نری  ارتباط اسر  ی ار ر  به ک ایر ی ب ص

ت ها ا  کارایی بر نری برخوردار اخت؛ بک ه ارتباط مشودی ع وت سه»گوی : ده . یی میترجرح می

که ب ص ک  . درحالیگذاری القایی  یادتری ایجاد میمایهآن سرز دارای ايرهای بر نری اخت ی خر
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هاخت ی ارتباط ار ر  آن سرز بسرار مح ید ک ایر ی تاق  ايرهای ارتباط اسر  با خایر ب ص

 اخت.

یری دارد. تری برای اتزایص بهرزها مر ان مشض یخرعع وت در مقایسه با خایر ب ص وری:بهره

تر اتزایص ش ز ی بهبود ت ّایری، هر چه محصولات ع ونی خریعببه دلرض ام ان اتزایص داسص کس

ها، یری بر نر خواه  ش . ملایز بر ای  ا آسجا که ع وت برای ب صار ا ک  ، سرخ رش  بهرز

ها را تواس  هزی های مییری در ع ایع کارخاسهک  ، اتزایص بهرزآلات ی تجهرزات تراهم میماشر 

 کاهص ده . های اقنصاددر خایر ب ص

ها ی جوامع اسساسی ی تواسایی ب ص ع وت به دلرض تغررر سرا های اسسان افزایش سطح زندگی:

شود. لذا ب ص ع وت قادر ترمیبرای برآیردز خاخن  سرا های ج ی ، اهشرت ب ص ع وت اتزین

 )هشان م بع(.  اخت با رتع ای  سرا ها، خطح  س گی اتراد را ارتقا ده 

م وان مامکی مؤير بر رش  یاتنگی آن در دسرای امری  بهمالی ی مرزان توخوهیاضح اخت سظام 

ک  . سظام مالی در هر اقنصادی در تسهرض مبادلات ی مرایدات ع ونی، سقص مهشی با ی می

م وان یک مامض مؤير در ار برد ای دارد.  به ای  ترترب توخوه مالی بهاقنصادی اهشرت ییژز

ه اقنصادی یسهاینا ارتقای کشی ی کرفی ب ص یاقوی اقنصاد ی ترای   های رش  ی توخوخراخت

 (. 0902آبادی، )عالح شودع ونی ش ن در سظر گرتنه می

 مر ه تجهرز ی  اذیری سهادهای مالی درسوخا ی ی تقویت با ار مالی، اتزایص کارایی ی رقابت

تری  موامض ر  مرز مهمت صرص م ابع، حفظ يبات مالی ی هشچ ر ، م یریت ریسک را بای  د

ک   ز ترای   توخوه ع ونی داسست. در برسامه توخوه ع ونی  بای  گسنرش ی توشرق ی تسهرض

سرا های اعکی تحقق رش  ی توخوه ع ونی بک  م ت قکش اد م زله ی ی ا  ارصتوخوه با ار مالی به

 (. 0900)خام دلرری،  شود

( خ مات مالی خهم م ابوی را که برای 0گذارس : می با ارهای مالی ا  دی راز بر ب ص ع وت اير

( با ارهای مالی 5ده  ، یاب ، اتزایص میتلاش در راز اسباشت خرمایه ی داسص ت ی ت صرص می

های ع ونی )خهامی مام( های شرکتتواس   ا  سق  کردن  یدتر ا  موم  خررخر  خرمایهمی

بود سق ی گی تثيرر مح یدتری بر یاح های تولر ی های کشجکوگرری به مشض آیرس . ب ابرای ، شوک

های تولر ی ی ع ونی که به او  سق  سرا  دارس ، ی ع ونی خواه   داشت ی خهام اران شرکت

تواس   با تریش خهام ی ایراق بهادارشان یا در با ار بورس ایراق بهادار ی یا مراجوه به باس  ان، می

های کشبود درجه مصوسرت یاح های ع ونی در برابر شوکسرا  خود را تثمر  ک   . بالا رتن  

ده  ی بالاخرز ای  ه، در اقنصادی که گذاری درا م ت را اتزایص میسق ی گی، ام ان خرمایه

گذاری ب ص ع وت ک  ، ا  یک خو، حجم خرمایهاش درخت ی خ جر ز مشض میبا ارهای مالی
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شود. در ها ا  خلامت بر نری برخوردار میذاریگیاب  ی ا  خوی دیگر، کرفرت خرمایهاتزایص می

 تر خواه  بود)هشان م بع(.چ ر  خا یکاری، ام ان اتزایص رش  تولر  )محصولات ع ونی( تراهم

مطالوات تجربی ی کاربردی موجود دربارز ارتباط بر  توخوه ع ونی ی ت امض با ارهای مالی ح اقض 

 (:0970بر ا ج محور ارتباطی تثکر  دارد)خنایی، 

 گذارد.ریبه اتزایص می GNPهای سهادهای مالی به  مان با اتزایص درآم  یاقوی، سسبت داراییهم (0

هم خرر  GNPهای سهادهای مالی به هایی که رش  ع وت تزای  ز اخت، رش  سسبت داراییدر دیرز (5

 عوودی دارد.

 شود.خهولت بر نری حاعض میای دارس ، رش  ع ونی با در ک ورهایی که با ارهای مالی ار رتنه (9

های سهادهای مالی م نکف  مان با اتزایص درآم  خراسه در ک ورهای م نکف، تغررر خهم داراییهم (0

های مرکزی کاهص های باسکت ریج خهم داراییم وان سشوسه، بهگررد. بهبه ش ض خاعی عورت می

گذارد. خایر سهادهای مالی ماس   می های خپردز اذیر ریبه اتزایصهای باسکیاب  ی خهم داراییمی

 گررس .های تثمر  اجنشامی ی با س سنگی سرز در مراحض بو ی قرار میع  یق

شود که یقنی ک ورهایی که درآم  خراسه م  صی دارس ، با هش یگر مقایسه شوس . ملاحظه می (2

ک ورها، مرزان های سهادهای مالی های هر یک ا  سهادهای مالر ان در کض داراییخهم دارایی

های مالی بر  اسواع سهادهای مالی تا ح ی به دیگر، تو یع داراییبرانده . بهیاح ی را ت  رض سشی

 خ   ی مادات غرراقنصادی ی سرز به باتت ی خاخت اقنصاد هر ک ور یابسنه اخت.

ه های مالی ی با ارهایی ک(  یاخطه0220) 0در تحقرق عورت گرتنه توخط راجان ی  ی گال 

ها که تفایت بر  قرشت تثمر  مالی داخض ب گاز ی خارج توخوه یاتنه تر هسن  ، به غکبه بر اعط اک

ها ترتثمر  مالی خارج ا  ب گاز، رش  ب گازک   ی هزی هپایر آیرس ، کشک میا  ب گاز را به یجود می

طور ع ایوی که بهتوان سنرجه گرتت، ک  . ب ابرای  میهای ج ی  را تسهرض میی ت  رض ب گاز

طور غررمسنقرم ا  توخوه مالی ک   ، بای  بهش ت ا  تثمر  مالی خارجی اخنفادز میطبروی به

ش ت ا  تثمر  مالی خارج ا  ب گاز اخنفادز طور طبروی بهبر نر، در مقایسه با ع ایوی که به

 ک   ، خود برس . سشی

ی با تسهرض جریان م ابع مالی خارج ا  ک   که توخوه مالای  مسئکه ا  ای  سظر حشایت می

گرری سهایی عورت گرتنه توخط ای  دی، توخوه مالی ده . بر اخاس سنرجهب گاز، رش  را اتزایص می

گذاری ی رش  را گذارد ی لذا سقص با ارهای مالی، خرمایهای بر رش  اقنصادی میملاحظهاير قابض

 ده .تحت تثيرر قرار می

(  بران کردس  که هم توخوه مالی سظام باس ی ی هم سق ی گی 0220) 5دمررقو ی ماکسرشویک

ها، رابطه دارس . ب ی  ترترب در ک ورها با سسبت طور مثبت با رش  برص ا  ح  ب گازبا ار خهام به
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ها در ها به تولر  ساخالص داخکی، درع  بر نری ا  ب گازهایباسکگردش بالا ی سسبت بالای دارائی

ک    که سرا م   دخنرخی به م ابع خرمایه خارجی بک  م ت، با ترض يابت بودن خطحی رش  می

ها که با سرخی که هر ب گاز گررس  که درع ی ا  ب گازگردس . هشچ ر  سنرجه میبقره موامض، می

طور مثبت با ک   ، بهم ت رش  ک  ، رش  میگرری وتازتواس  ت ها با ات ا به ذخایر خود ی یاممی

  گی با ار خهام ی اس ا ز سظام باس ی ارتباط دارد.سق ی

در مطالوات تجربی عورت گرتنه در ای   مر ه سرز اجشاع ککی اقنصادداسان با تثکر  ای  ادبرات 

ده  که اتزایص دخنرخی به ابزارهای مالی ی سهادهای مالی، هزی ه اطلامات ی مباادلات را س ان می

گذاری، بهبود اشنغا  ی درمجشوع اقنصادی، اتزایص خرمایه ده  ی خبب رش در اقنصاد کاهص می

های رش  کلاخرک، بسراری ا  اتزایص رتاز جاموه خواه  ش . ملایز بر ادبرات توخوه مالی ی سظریه

(، 0279) 2کر ون(، مک0252) 0(، هر  0205) 9های دیر )سظرار شومپرنراقنصادداسان در خا 

ییژز با ار خرمایه ی سقص ککر ی آن در توخوه ی رش  اای مالی به(( بر اهشرات با اره0222) 5ترای

اس  ی مطالوات تجربی که در خطح جهاسی توخط محققر  اسجام ش ز اخت سرز اقنصادی تثکر  داشنه

( سرز با بررخی 0220بر ارتباط مثبت توخاوه ماالی بار رش  اقنصادی تثکر  دارس .کر گ ی لوی  )

مالی در قالب م   سئوشومپرنری بران کردس  که رابطۀ مثبنی بر  هر  رابطه مران رش  ی توخوه

های داخکی های سق ی به تولر  ساخالص داخکی، سسبت داراییهای مالی )ب هییک ا  شاخص

ها)شامض باسک مرکزی(،  سسبت مطالبات ا  ب ص غررمالی خصوعی به ها به کض دارایی باسکباسک

البات ا  ب ص غررمالی خصوعی به تولر  ساخالص داخکی( ی هر کض امنبارات ت صرصی ی سسبت مط

ی سرخ رش  موجودی  GDPهای رش  یاقوی)سرخ رش  سسبت ت  رض خرمایه يابت به یک ا  شاخص

ده  های مالی س ان میخرمایه( یجود دارد. هشچ ر  یارد کردن  مقادیر ایلره هر یک ا  شاخص

تری را سرز ر در ابن ای دیرز مورد بررخی، رش  خریعک ورهای دارای خطح مالی توخوه یاتنه ت

بر ی ک   ز خوبی برای سرخ رش  تواس ارصدیگر، خطح توخوه مالی میبرانک   . بهتجربه می

 اقنصادی در آی  ز باش .  

اس  با ارهای مالی ک ورهای اخلامی ا جشکه ایران با م  لات اخاخی ی خاخنار گوساگوسی مواجه

های اخرر مکررغم ها برای اویا کردن اقنصاد ی ع وت ضریری اخت. طی خا جاسبه آنی اعلاح هشه

گذاری در ب ص ع وت م  لات ی ت گ اهایی های به مشض آم ز جهت تسهرض امر خرمایهتلاش

داشنه اخت که ماسع رخر ن به اه اف موردسظر برای رش  ی توخوه ع ونی ک ور بودز اخت.  یجود

های های ع ونی، م م ش اخت درخت ا  اناسسرضگذاریم  لاتی ماس   اقنصادی سبودن خرمایه

های تولر ی، مشک رد ضورف با ار خرمایه برای جذب م ابع عادراتی، م م اخنفادز کامض ا  ظرترت

ده  که ضوف با ارهای گذاران ی .... س ان میها ا  خرمایهحشایت عحرح باسکرجی، م ممالی خا
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در ای   طور قابض توجهی تحت تايرر قرار ده . ا  ای ری گذاری ع ونی را بهتواس خرمایهمالی سرز می

ی با اتزیدز ب ص ع وت در ایران ی ک ورهایبررخی ارتباط بر  با ارهای مالی ی ار شمقاله  به 

اقنصاد م ابه اقنصاد ایران ماس   ک ورهای اخلامی ضریرت دارد تا سنایج آن بنواس  در ار برد رش  

درع  ااخخ به ای  خوا  اخت، آیا اتزیدز ب ص ع وت ی در سهایت رش  اقنصادی مؤير باش . ار ش

گذار رررابطه بصورت غرر خطی تثيتوخوه ب ص ع وت در ک ورهای اخلامری  شاخص توخوه مالی 

در ادامه مقاله به عورت  یر خا ماس هی ش ز اخت:در ب ص  گویی به خوا اخت ؟برای سرض به ااخخ

ها ی ش اخی ی در ب ص چهارم برآیرد م   ی تحکرض یاتنهدیم مریر ادبرات، درب ص خوم ریش

 باش .گرری میب ص ا جم سنرجه

 

 ادبيات تحقيق -2

 بخش صنعتد رش رب های سودآوری بانكیتأثير شاخص -2-1

 یساخاالص داخکا    را شاود. تول مای  مرتقسا  یی ماال  یاقنصاد هر جاموه به دی ب ص یاقو ،طورککیبه

(GDP )ی رشا  اقنصااد باه      ارتت راقنصااد اخات. ا   یقا رحجم اقنصاد، در یاقع هشان ب ص حق ای

مصارف ی   ضرا ا  قب یمکا  یهاحساب یاخاخ یرهارمنغ هرباش . ککمی یقررش  در ب ص حق یمو ا

 ی. ب ص ماال وس درایاقنصاد به یقوع م یهایی اخت که در ب ص یاقوتوالرت اسگررب ه،یخرما ضرت  

 یقا رب اص حق  ترا ک  ا ز توال ک  ا ز ی تساهرض   یباسراقنصاد اخت که در یاقع ا ن  هدیم خ یری

قرار دادز ی با اخاخاا  در   براقنصاد را در مورض آخ یقرب ص حق  یسبا یباش ، ب ص مال یاقنصاد م

در هر جاموه، م وط باه یجاود دی ب اص     یسظام اقنصاد  هراعولا  مشک رد به رد،ررقابت با آن قرار گ

گر یدی ب اص در ک اار هشا      یا ا ترکارا، م شض، ق رتش   ی تحت سظارت اخت. توال یی مال یقرحق

ا   ی ا ر هربه ررا ن مشک رد غشود، چومطکوب محسوب می یسظام اقنصاد کیربرا یشرط لا م ی کات

تواد  بايبات ی بک  م ت هر   ،یخواه  گذاشت؛ ب ابرا یاير م ف گریدی ب ص، بر کارکرد ب ص د  یا

 طیدر شارا  صیخاو  یآی  که دی ب ص مزبور با ارتباطاات دریسا  به دخت می یه گام ،یسظام اقنصاد

 یقا ربه ب ص حق بک  ز حبا قیتزر یتوان گفت که ب ص مالاخاس، می  یمشض ک   . بر ا یتوادل

 یبا ارهاا، سهادهاا ی ابزارهاا    یو رر، توخوه سظام با ب اص ااول  یاقنصاد اخت ی م ظور ا  مشک رد باس 

آیرد تاا  را تراهم می یطور م  ص موجباترید ی بهی مبادله مطالبات به کار می جادیا یکه برا یمال

شامض مؤخساتی اخت کاه در   یمال یهاظاماس ا  ک   گان به تقاضاک   گان م نقض شود. سیجوز ا 

کاارا ی   ترا اردا س ، توالیم یبه داد ی خن  مطالبات مال گری  یبا  ،یبه سام با ار مال یچارچوب سهاد

 .ک  را تراهم می  اریاا یقنصادرش  ا طیشرا یدر هر سظام اقنصاد یقری حق یبايبات در ب ص اول
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 یسامح ید به با ارهای ماال  یها ی خاسوارها دخنرخترض که اگر ب گاز  یدبری با ا -اری  یالگو در

هاا خاود عافر خواه ا      باسک ،یرخ   که در تواد  رقابنمی جهرسن  یرقابت کامض داشنه باش   به ا

- گازیا د  یا ا.تس واه  داش یموامض اقنصاد گریها تثيرر بر دترا سامه باسک برداشت ی اس ا ز ی ترک

 یطاور ریشا   ااردا د باه  یم اابع ما    هربه صربه ت ص ییبه ت ها یی باس  یا ار اولکه ب یاتراط یها

در با ارهاا ماس ا     ییجاود سواقصا   ضربه دل یدر توارض اخت. در جهان یاقو ی یی تار یباتجربه یاقو

هاای  یاخاطه  رایا   ؛شاود سهادها احساس مای   یبه ا ا رس یی م م تقارن اطلامات یمواملات یها هیهز

 صرگذاری را در جهت ت صا اس ا  خرمایها   هربرسامه به کیتواس   ها میهزی ه  یبا کاهص ا یمال

ب اص   یاس ا هاا  قیا  طر یمال یبا ارها یم ابع مال ضیطبق سشودار ذ بر. یم ابع دسبا  سشا یکارا

 یماال  یگاردد. با ارهاا  ها ی خاسوارها تثمر  میدیلت، شرکت ،یهای خارجاقنصاد شامض ب ص یاعک

 یهاا باه ب گااز   یی خاارج  یداخکا  یاسا ا ها گذاری در با ار کاالا ی اسنقاا  اا    خرمایه قیا  طر زرس

  ا  یی بار ترا   زیگرد یاتنادن چرخه اقنصاد انیها موجب به جردر آن یگذار ی کسب با دهخرمایه

 باش . یمؤير م یرش  اقنصاد

 
 بازارهای مالی منابع (:1-2نمودار )

 اژیه گرهای م بع: یاتنه 

در  یهاا باودز ی سقاص مهشا    ی ارداخات  یماال  سنمرها مرکز خباسک ،یاقنصاد یهادر اکثر سظام

ک  ا .  مای  فاا یا ساک یر یگذاری ی من وع خاا  های خرمایهترعت ییاس ا ، ش اخاا  زرتجه   یترا

وجاه اخات.   موردت یبوا  ا  توخاوه ماال    کیا م اوان  به یری اس ا ز، خاخنار ی کارایی ب ص باس ا ای 
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بوا     یا  ا یبه امنبارات باس  یآخان ب ص خصوع یی دخنرخ یها، امنبارات ارداخنباسک یوددهخ

گاذاری  خرمایه یبرا ا رها با تراهم آیردن م ابع مورد سموجب آن باسکگررد. بهقرار می یمورد بررخ

لا م ی  یا  ابزارهاا  ی ا ی.اس ش ز یبر رش  اقنصاد یگذارررقادر به تثي یمال یگرسقص یاخطه ییاقو

 یهاای ماال  ها ساب  توالرات  کارآم  اخت. باسک یک ور، یجود سظام باس  یتوخوه اقنصاد یمؤير برا

جامواه داشانه    کیرهای اقنصااد ب صریبر خا یتواس  تثيرر مهشها میحاکم بر آن ترهسن   ی یضو

 سانم رها مرکز خباسک ،یاقنصاد یهاها ی در اکثر سظامدریاتت تیی ه ا یها با خا ماس هباش . باسک

گذاری های خرمایهترعت ییاس ا ، ش اخاا  زرتجه   یدر ترا یها بودز ی سقص مهشی ارداخت یمال

بو  ا   کیم وان به یری اس ا ز، خاخنار ی کارایی ب ص باس ک   . ا ای می فایا سکیر یی من وع خا 

 یآخان ب ص خصوع یی دخنرخ یها، امنبارات ارداخنباسک یوددهموردتوجه اخت. خ یتوخوه مال

ها با تاراهم آیردن م اابع   موجب آن باسکگررد. بهقرار می یبو  مورد بررخ  یا  ا یبه امنبارات باس 

 یقادر به تثيررگاذاری بار رشا  اقنصااد     یمال یگرسقص یاخطه یگذاری یاقوخرمایه یبرا ا رمورد س

کارآما  اخات.    یک ور، یجود سظام بااس   یتوخوه اقنصاد یلا م ی مؤير برا یا  ابزارها ی ی .اس ش ز

بار   یتواسا  تاثيرر مهشا   هاا مای  حااکم بار آن   ترهسان   ی یضاو   یماال  یهاا ترا ها سب  توالباسک

-ارداخت ها یدریاتت تیی ه ا یها با خا ماس هجاموه داشنه باش . باسک کیرهای اقنصادب صریخا

با رگاسی را تسهرض کردز موجب گسنرش با ارها رش  شا وتایی اقنصاادی   ها امر مبادلات تجاری ی 

 گردس .می

اخت که بسنه باه   یباس  یبر ب ص ع وت، خودآیر یباس  سنمرخ یرگذاررهای تثيا  کاسا  ی ی

هاا  باساک    اه یباا توجاه باه ا     رساکارا داشنه باش . هشچ ا  ایتواس  تثيررگذاری کارا سوع مشک رد، می

ای در گردش ااو  ی ياریت جامواه بار مها ز      ک   زسقص تورر  یی خ مات یخسات مالم وان مؤبه

مطکاوب ی ماؤير    ترا ری توالای در اقنصاد هر ک اور برخوردارسا . ا ایا    ییژز گازیری جای ا ای  دارس 

آياار    اترا تول یی کشا  یفا رخطح ک صیی اتزا یهای م نکف اقنصادتواس  در رش  ب صها میباسک

ماس ا    یهاا باا مقاعا  گوسااگوس    یتحکرض باسکهر ک ور، تجزیه یگذارد، در سظام باس  یبر جا یمهش

در  کاه  ییهاا  شاخص ی ی. ردرگیمشک رد، کارایی ی... عورت م یابیار  ،یخهام، خودآیر یابرار ش

شود، با دز حقاوق عااحبان خاهام اخات. باا دز      مشک رد باسک ا  آن اخنفادز می یابیی ار  یخودآیر

باساک   کیراخات. خاودآیر   یهای خصوعا تر ا  باسکاایر  یهای دیلنحقوق عاحبان خهام در باسک

رابطاه    یا ا درها هشاه گ باش . دارایی ترفرک صیماس   رش  درآم  ی اتزا یاه اف مال ریبا خا  یبا

ی باا دز خاالاسه    هیخارما  تیا سسبت کفا صیماس   اتزا یترا سامه باس  طیر گرتن  شراملایز بر در سظ

 لاترخود خپردز ی تساه  یهاتوجه کرد. کاهص سرخ زراقنصاد کلان س یطرمح طیبه شرا  یبا هیخرما

م اابع   هرته یها براشود که باسک)ار  ی طلا( موجب می یموا  یبا ارها یتورم ی رش  با ده صیاتزا
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 تیریما   یبارا  یبحراسا  طیشارا  جااد یخود به ا  یی جذب خپردز با م  ض مواجه شوس  که ا  یج 

مطالباات   صیشاود مالایز بار آن اتازا    کاهص خاود آن م جار مای    تیباسک ی در سها یی ب ه ییدارا

  یا ا یاذخرارز گراری بار    صیگذشنه ی م  وک الوعو ( باساک ی اتازا    ر)مووق، خررخ یرجاررغ

-صرتار شا ن اا   در با گ ت م ابع ی خ ت ترم م قطو صیا  تثيرر م امف بر اتزا یمطالبات ج ا

 .ايرگذار اخت زرباسک س یهای آتها بر خود ی  یانیها ی ب هییدارا  رتطابق خررخ یها برای رب

  یا ا  ربه رابطاه با   یی رش  ب ص ع وت بسنگ یبا رش  اقنصاد یباس  یخودآیر ررمنغ ارتباط

 لاتردادن تسه ،یتوان جذب م ابع در سظام باس  زانرم ،گذاریخرمایه ،یاس ا  مکا  زانربا م ررمنغ

بامث ش ز اخت  یتورم، اشنغا ، ریسق ی رکود اقنصاد ،ی گیرش  ی توخوه ب ص ع وت، ک نر  سق 

ا  مکاض   ی ا یبرخاوردار باشا . ریشا  اخات کاه       ژزیی ینربر رش  ا  حساخ یکه تثيرر مشک رد باس 

 یبه رش  اقنصااد  یابرها دخنقرشت یک ورها در تثبرت خطح مشوم یسظام باس  یساکارآم  یاخاخ

بار   قیا هاا ا  دی طر طورککی باسکاخت. به یباس  یابزارها حرکارگرری عحاشنغا  به جادیا یمطکوب 

اخت کاه برآما ز ا     یکلان ا  ج به م اتع مک  ردیری  رد،یری  رباش  . ایلب ص ع وت ايرگذار می

ی  یس خرد ی ا  ج به م اتع سظام با  ردیری  رد،یری  رک ورها اخت. دیم یهای ککخراختی   رقواس

خاود در   فاه رهاا در اسجاام یظ  باساک  ی مااس   رقیطورقطع ی طور م  ص م اتع هر باسک اخت. بهبه

طاور  دیم به  ردیییژز در ب ص ع وت ی مو ن کارا ی ايرب ص خواه   بود که ریبه یتوخوه اقنصاد

 کلان ک ور باش   ردیری ررکامض در مس

خصوعاا    0200ی  0270هاای  در دهاه  یی ااول  یهای توخوه با ار مالهای تئوریسر بحث طبق

 ،یوسقاسریذخا یهای بالاخقف سرخ بهرز، سرخ  رر)تو یی مال یاول یمک ک ون ی شای، مقررات با ارها

ب اص عا وت    یری  انر رب یگذاری ی ايرات م فمایهخر  یرهای ااامنبارات م جر به سرخ صرت ص

آ اد شاوس .    یا شاان، با بهباود کاارایی   یبرا باس ی–یآسان، با ار اول  گازیمطابق د  یب ابر ا ،شودمی

را کاهص  یسظام مال یی اس ا ز یاقو یسرخ رش  یاقو ،یاخت که خرکوب مال  یالگو، ا  یا یبحث اعک

  اون رک ا . ماک ک  ش ت ک   ی آهسنه مای به ایتوخوه را منوقف خاخنه    یترآ  ،یده  ی ب ابرامی

 یگاذاران ب اص عا وت دخنرخا    در حا  توخاوه، خارمایه   یک   که در ک ورها( بحث می0279)

 یاتاراد بارا   تیامر مش   اخت بامث شود تا ایلو  یدارس  ی ا یخارج یبه م ابع تثمر  مال یمح ید

  اص گاذاری در ب شان خارمایه بو ی یها تیها باش  ی در الوسکگذاری در باخپردز ،گذاریخرمایه

 یداخکا  یمال یی شای مونق  بودس  که دخالت دیلت در با ارها  ونر. مک کرس رع وت را در سظر بگ

شا ز ی   یهای خااص موجاب خارکوب ماال    چر  امنبار دهی به ب صبا امشا  خقف سرخ بهرز ی هم

باماث   یخارکوب ماال   یک  . ا  طرترش  با یقفه مواجه می رریاتنه را در مسکشنر توخوه یک ورها
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) م راان ی  شودک ورها می  یدر ا یرکود اقنصاد جهرگذاری ی در سنخرمایه ترفری ک ترکش صکاه

 (.0920هش اران،

اقنصاد )ب ص ع وت( باودز ی باا    یقرا  رش  ب ص حق ی(تابوS0)اس ا  در م   مطرح ش ز ا 

مرضاه یجاوز    یم ح ا  یاس ا  که به مو سرخ بهرز، ا  صیبا اتزا یو یرد مثبت دا یاسرخ بهرز رابطه

کاه   یگاذاری در دخانگاه  خارمایه  یمرضه یجوز برا  ی. ب ابر ااب ییم صیباش  اتزام   می  یدر ا

 یتاابو  زرا گذاری سخرمایه یباش . تقاضا برا یم یسرخ بهرز اخت، عوود اسگریآن سشا یمشود یم ح 

 اخت. یآن در سشودار مذکور سزیل یباش  ی لذا م ح  یمو وس ا  سرخ بهرز م

در باا ار ااو  سارخ     تی: ب ین امشا  مح یدمیررگی( را در سظر م0-5م   سشودار ) حرتوض یبرا

𝑟0شود. در سقطه )می  ررتو(rتوخطورضه ی تقاضا در ) یبهرز توادل . 𝐼0) Aمحض تلاق(ی𝑔0)S زانری م 

 یرخ خاپردز بااس   سا باش . حا  اگر سارخ بهارز )  می 𝐼0مق ار یاس ا  برابر ی مسایگذاری ی ا خرمایه

امشا  خقف سرخ بهرز توخط دیلات باا    یده  م ظور ا  خرکوب مالرخ می یالخرکوب م اب یکاهص 

س اان  را  یخرکوب مال تریضو𝐻 1باش . خط یم یتر ا  سرخ بهرز توادلاخت که اایر  یمقامات اول

. در ابا  ییدر باسک کااهص ما   یگذاراس ا  ی خپردزبه ا  ضیتشا𝑟1به𝑟0ده . با کاهص سرخ بهرز ا می

 مرگذاری مسانق خرمایه  یربا با دز سسبنا  اا ییهاده  گان بالقوز مش   اخت خود در اریژزیاقع یام

خاطح  𝑟0ک  ا . در سارخ بهارز    جااد یخاود در باساک یام ا   یهاا خاپردز  قیا  طر   هیاسجام ده   تا ا

  اف؛ شا یاخت. ب ابرا𝐼1گذاریخرمایهی  که تقاضادرحالی اب ییگذاری بالفوض به را کاهص مخرمایه

 یحالت چون تقاضا  یشود. در امی دBC گذاری موادلشواد خرمایه یاس ا  ی تقاضامرضه ا  انرم

ک  ا  ی باه خاشت    یب  ی مرات خود را جررزها امنباگذاری یجود دارد، باسکخرمایه یسا برآیردز برا

ر رشا   رم صار م ارب در مسا    کرا  یک    کاه ا می  ارا صیکم گرا یی با ده سکیبا ر یهایطرح

با راست مواجه  یسظام مال یآی . ا  طرتمی  یرگذاری ااخرمایه ییری کککه بهرز رایاخت   یاقنصاد

 اتتیدر لاترتسه یمال یهای غررموشو  ا  سهادهاریشک    تا با یم یگذاران خوهیشود ی خرمامی

سرخ  صی. با اتزااب ییم صیم نقض ش ز ی سرخ بهرز اتزاH2بهH1خط ،رباس یگسنرش با ار اول با. ک   

باا   یهاا طارح  یری انیا کارترما یی ا  طرتا  ابا  ییما  صیگذاری اتزااس ا  ی خرمایها  𝑟1،𝑟2بهرز ا 

تاابع    ی اابرا شاود، ب آن رش  ب ص ع وت حاعض می یک    که در ایگذاری مبالا خرمایه یبا ده

,𝐷(𝑟2. حا  در سقطهاب ییم ان م ررر، تغS (𝑔1)اس ا  بها  𝐼2)ی شااه  کااهص شا اف     میا قرار دار

، 𝑟3سارخ بهارز باه     صیی اتازا  ی. باا تا ایم آ ادخاا    مرگذاری هسان خرمایه یاس ا  ی تقاضاا  انرم

 رخ .یم𝑔2به  یی سرخ رش  اقنصاد اتنهر یاتزا𝐼3گذاری به خرمایه
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 بانكی بر رشد بخش حقيقی -(: تأثير توسعه بازار پولی1-2نمودار )

 اژیه گرهای م بع: یاتنه

 

اقنصاد  یقربر رش  ب ص حق یب ص باس  یخو دایرتبع آنی به یی باس  یتوخوه با ار اول  ررابطه ب

 حرشود توضمی  زرسامAK ا که م  توان با م   خادز رش  درینمطالوه را می  یب ص ع وت در ا

ا     واخات یرشا    یرا بارا  یااول  یرهاا ردر منغ ررر ا ايرات بالقوز تغداد. چارچوب م   رش  درین

 :دارد یرابطه خط هیبا حجم خرما  رم   مق ار تول  یک   . در ام  ص می هیاسباشت خرما قیطر
𝑌𝑡 = 𝐴𝐾𝑡 

 

Yش ز در دیرز  رمحصو  تولtهیبا خرما Kاخت یA دها . چ اسچاه   را س اان مای   هییری خارما بهارز

گذاری خالص برابر خواه  خرمایه جهرشود؛ در سنمسنهکک میδدر هر دیرز با سرخ  هیخرما یموجود

 بود با
𝐼𝑡 = 𝐾𝑡+1 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡 

 

شاود؛  گذاری میاس ا  اخت که خرمایها  ا  یبیضرdاس ا  به درآم  یا  Sک رم ی سسبت ض میتر

 :خواه  بود ضیطبق رابطه ذ tگذاری در دیرز عورت مق ار خرمایه  یدر ا
 

𝐼𝑡 = 𝑑 × 𝑠 × 𝑌𝑡 
 

 



 همکاران و لویاحمد نق... /   یبر توسعه بخش صنعت در کشورها یشاخص توسعه مال یرخطیغ ریتأث یبررس /  305

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

)م   توخط رابطه  یدر ا   واختیرش   سرخ
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
) − 1 = (

𝐾𝑡

𝐾𝑡−1
) −   .گرددمی فیتور1

𝑔 = (
𝐾𝑡

𝐾𝑡−1
) − 1 = (

𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1

𝐾𝑡−1
) − 1 = 𝐴𝑑𝑠 (

𝐾𝑡

𝐾𝑡−1
) − 𝛿 

 

𝑔 = 𝐴𝑑𝑠 [(
𝐾𝑡

𝐾𝑡−1
) − 1 + 1] − 𝛿 

 
𝑔 = 𝐴𝑑𝑠𝑔 + 𝐴𝑑𝑠 − 𝛿 

 

𝑔 =
𝐴𝑑𝑠 − 𝛿

1 − 𝐴𝑑𝑠
 

 

ب اص   یری یی باس  یتوخوه مشک رد سظام اول یگذارررهای تثي ا، کاسا چارچوب رش  درین  یا در

 اس  ا :اقنصاد، مبارت یقرع وت )ب ص حق

 

 هیوری سرمابهره شیافزا 

هاای  ااریژز  یبرا ی گیتثمر  سق سک،یر مرکارا با تراهم آیردن خ مات تقس یی باس  یسظام اول کی

ی رش  ب اص عا وت را   (A)هییری خرماتواس  بهرزها، میاریژز  یگذاری ی اسن اب خودآیرترخرمایه

 بهبود بب   .

  گذاریانداز به سرمایهپس یكارا لیتبد 

گاذاری  اسا ا  خاسوارهاا باه خاشت خارمایه     خاوق دادن اا    ،یی باس  یسظام اول یا  کارکردها ی ی

شا ز ی توخاط    یی مباادلات  یهای اطلاماات عرف هزی ه(d1)یاس ا م ابع ا   یا  ا یباش . ب  می

اسحصاارات،   ،یدیلنا   رم نکاف )ماس ا  قاواس    ضیا شود. حا  اگر باه دلا جذب می یی باس  یسظام اول

ی  یسظام اول یش ز، برا جادیهای اعورت ساکارا بالا باش  ی شبه راستبه  هیهز  یی...( ا یمال رکوبخ

را  یسرخ رش  اقنصااد  اب ،یساکارا اخنصاص  یهاگذاریخرمایه ایی  یبه مصارف ب ص خصوع یباس 

 .هزی ه اختگذاری مول  ی خودآیر، تثمر  م ابع کملا مه خرمایه  یخواه  ش ؛ ب ابرا فرت و

 اندازتأثير بر نرخ پس 
اس ا  ا  یرا برا یی با ده سکیا  ر یا هربه برکارا، ترک یی باس  یاول سنمرخ کیکه  میدار اسنظار

  یا ا یشود؛ یلا می  نررب یبامث رش  اقنصاد  نر،راس ا  باخت که ا  یهیک  . ب  جادیک   گان ا

-ده . چ اسچه اا  می صیاس ا  را اتزاتر با با دز بالاتر، سرخ ا اایر  سکیکه ر سترامر م  ص س

ده ا  ی  یما  صیبالا داشنه باشا  ، مصارف  ماان حاا  خاود را اتازا       یاس ا  ک   گان اسنظار با ده
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اسا ا ها با ین   اا   ابا ، یکاهص  سکیاگر ر ی. ا  طرتاب ییاس ا  کاهص ما  زانرم ادیاحنشا   به

شوس  ی مش   اخات  می تیبالاتر ه ا سکیی ر یبا با ده ییهاییبه خشت دارا ،یمق ار جار صیاتزا

 قیا ا  طر یی بااس   یاحنشا  یجود دارد که توخوه اول  ی. لذا ااب یکاهص  زرس یاطراس ا  احنکه ا 

 .(0920)ابراهرشی،های رش  ع وت را منثير ک  اس ا  سرخکاهص سرخ ا 

 

 پشينه تحقيق -2-2
یاب  با اخنفادز های مالی اتزایص میيباتیبیهای مالی بران ای  ه در  مان بحران ( با5000) 7دیالو

 یری خرسنم باس ی بر ار شبهرز به بررخی تثيرر DEA)) تحکرض اوش ی دادز ی ا  ریش تجزیه

ک ااور ارداخت. سنایج ای  اژیهص س ااان داد که اتزایص با دز ی  90اتزیدز ب ص ع وت در 

ادز ی سرخ رش  ع ایع یابسنه به تسهرلات های امنباری را کاهص دمح یدیت هاباسک یریبهرز

 ده .های مالی اتزایص میباس ی را در طی بحران

( در اژیه ای به بررخای تثيرر خاوخت، مق ار یریدی، سرریی کار ی تولر  )خریجی 5007)0دیو

ارداخت.  5002تا  5000های اتزیدز ب ص ع وت جایا مرکزی طی خا ب ص عا وت( بر ار ش

اتزیدز  ی رگرخرون چ  گاسه خطی س ان داد که مق ار یریدی ی سرریی کار ار شهاسنایج م  

اتزیدز ب ص  ده  یلی خااوخت ی تولر  تثيرری بر ار شب ص عاا وت را تحت تثيرر قرار می

 عااا وت س ارد.

 90های توخوه مالی بر ب ص ع ونی در (، به بررخی سقص شاخص5005)2هی ی هش اران

ش ت ارداخن  . سنایج مطالوات س ان داد که ع ایع به 0220-5000های  شرکت چر ی طی خا

های اخناس ارد مالی ماس   باس  اری یابسنه سرا م   دخنرخی به تثمر  مالی خارجی هسن   ی ب ص

هاینثمر  مالی رخ کاسا ی با ار خرمایه سقص سسبنا  جزئی در تثمر  مالی ع ایع دارس . به سظر می

مایه گذاری مسنقرم موامض تورر  ک   ز مهم بر رش  ع ونی هسن  . ملایز بر ای ، جایگزی  ی خر

های خوب مؤير بامث تقویت ايرات مثبت ب ص های مالی بر ریی ب ص های رخ  محرطبه سظر می

شوس . رش  خریع ب ص خصوعی چر  به دلرض در اخنرار داشن  کاسا  های تثمر  مالی ع ونی می

های اخناس ارد اقنصادی ماس   گذاری مسنقرم خارجی اخت. با ای  ه ب صجایگزی  ی خرمایه 

با ارهای امنباری ی خرمایه ا  گسنرش خریع برخوردار ش ز اس ، خراخنهای خرکوب گراسه مالی 

چر  ی م اخکه دیلت اطشر ان حاعض می ک    که ای  ب ص های مالی به ه گام تورر  ت صص 

 .ع ونی در حاشره باقی می ماس  

( در تحقرقی به بررخی تثيرر شاخص توخوه با ار خهام بر تولر  خراسه 5005)00خون ی ین ر ر

ارداخن  . سنایج  0220-5000ک ور با درآم  منوخط طی دیرز  77ک ور با درآم  بالا ی  02یاقوی 
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ای  مطالوه س ان داد: الف( در ک ورهای با درآم  منوخط، با اتزایص یک یاح  در شاخص توخوه 

یاب . ب( در ک ورهای با یاح  اتزایص می 007/0اس ا ز با ار خهام، لگارینم تولر  خراسه یاقوی به

اس ا ز وی بهدرآم  بالا، با اتزایص یک یاح  در شاخص توخوه با ار خهام، لگارینم تولر  خراسه یاق

یاب . ج( در ک ورهای با درآم  منوخط ی با درآم  بالا، با اتزایص یک یاح  یاح  اتزایص می 050/0

یاب . یاح  اتزایص می 005/0اس ا ز در سسبت گردش مواملات خهام، لگارینم تولر  خراسه یاقوی به

ها ر ش با اری شرکت(سسبت ا0در ای  مطالوه شاخص توخوه با ار خهام ا  ترکرب خه شاخص: 

 سسبت گردش مواملات به دخت آم .( 9ی  GDPسسبت ار ش مواملات خهام به 2GDP)به

(به چگوسگی تثيرر توخوه مالی بر اشنغا ، خطح دخنشزد ی سرز با  تو یع 5000)00ااگاسو ی ار ا

الی بر اشنغا  در ع ایع م نکف ارداخنه اخت. در ب ص سظری ای  مطالوه، سحوز ايرگذاری توخوه م

موارد یادش ز م   خا ی ش ز اخت. ا  دادز های مقطوی ک ورها )شامض دادز های خطوح ع ایع(  

در ای  تحقرق اخنفادز ش ز اخت. ی ی ا  مهشنری  سنایج ب خت آم ز،  5009الی  0270ا  خا  

خوه ای  اخت که توخوه مالی خبب اتزایص اشنغا  ی دخنشزدها مر ود ی اير آن در خطوح بالای تو

مالی دخنشزد توادلی، کشنر خواه  بود. هشچ ر  گفنه ش ز اخت که تثيرر توخوه مالی ریی 

اشنغا  بر نر خواه  بود، ه گامر ه ک ص دخنشزد مرضه سرریی کار بر نر اخت. هشچ ر  با 

توترق توخوه مالی، ااخخ اشنغا  در اقنصادهای با خطح دخنشزد اایر  تر، بر نر ی با بهبود بر نر 

 خوه مالی، کشنر خواه  بود.تو

ک ور ع ونی  70( به بررخی اير توخوه مالی بر م ابع رش  اقنصادی در 5000)05رییوجا ی یالو

مرپردا س . در ای  اژیهص ک ورهای مورد بررخی را  0250-0222ی در حا  توخوه برای خالهای 

 ی مر    ی سرخ رش  تولر  به خاه گاریز کا ورهای باا درآما  باالا، منوخاط ی ااایر  تقسرم ب 

ساخالص داخکی یاقوی خراسه را تابوی ا  سرخ رش  موجودی خرمایه ترزی ی خراسه، سارخ رشا  بهرز 

یری ) سرخ رش  اسشاس  تابع تولر  ا  ا  احنساب رش  سرریی کار ی خرمایه( ی سسبت امنبارات 

به دارایی باسک مرکزی ی سسبت خاصوعی باه تولر  ساخالص داخکی، ساسبت دارایی باس های تجاری 

ده  که اير توخوه سق ی گی به تولر  ساخالص داخکی در سظر می گررس . سنایج ای  اژیهص س ان می

مالی بر رش  اقنصادی در ک ورهای ع ونی ا  طریق رش  بهرز یری ی در ک ورهای کشنرتوخوه 

 یاتنه ا  طریق رش  اسباشت خرمایه عورت مرگررد.

اتزیدز ب ص ع وت را با تثکر  بر اير (  سقص موامض موير بر ار ش0927ن)ح شنی ی هش ارا

های تو یوی ی با ریش خودرگرخرون با یقفه 0922الی  0920های تسهرلات امطایی طی خا 

های مثبت تسهرلات امطایی دار ت اسهغررخطی بررخی مر   . سنایج حاکی ا  تثيرر مثبت ی مو ی

اتزیدز ها بر ار شع وت، تولر ساخالص داخکی ی ه تش  ی یاراسهباسک ع وت ی مو ن به ب ص 



 303 /...  یبر توسعه بخش صنعت در کشورها یشاخص توسعه مال یرخطیغ ریتأث یبررس/   همکاران و لویاحمد نق 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

های م فی تسهرلات امطایی باسک ع وت ی مو ن به ب ص باش . در مقابض ت اسهب ص ع وت می

اتزیدز ب ص ع وت، سرخ ار  حقرقی ی کض اسرژی مصرتی در ب ص ع وت تثيرر م فی بر ار ش

 ع وت دارد.

اتزیدز ب ص ع وت ایران را مورد بررخی قرار موامض مؤير بر ار ش( 0925اژدری ی هش اران )

های م ظور ا  الگوی هشجشوی یوهاسس  جوخکروس بهرز گرتنه ش ز اخت. دام ه دادزبه ای   دادس .

 اخاسبر اخت. 0929تا  0925های مورد اخنفادز خا 

 سفنی ،درآم های57/0 ضریب با گذاریخرمایه در درع ی یک اتزایص م  ، برآیرد سنایج

م وان م بع یاردات  به یارداتی ایخرمایه کالاهای ی 09/0 باضریب حقرقی ار  سرخ ،00/0 باضریب

اتزیدز ب ص ع وت تثيررگذارس . ریس  رش  بالقوز ب ص بر ار ش 05/0ت ایری با ضریب ح ید 

ری به  0900دهه  های ابن ایی مراسیهای ای  ب ص اخت، ا  خا ع وت ی مو ن که س اسگر ظرترت

گذاری در ب ص ع وت ی مو ن، کاهص درآم های سفنی، ترکربی کاهص بودز اخت. کاهص خرمایه

آلات ی تجهرزات های اقنصادی ی کاهص دخنرخی به ماشر های سام اخب ار ی، تحریما  خراخت

در ایران کاهص  الشککی خبب ش  تا در سهایت توان بالقوز ی رش  ع ونیری  ا  طریق با ارهای بر به

 یاب .

 

 روش تحقيق -3
باش  تحقرقات کاربردی تحقرقااتی  کاربردی می تحقرق ا  سوع فاه ا تحقرق حاضر بر اخاس ریش 

شوس  را برای حض مسائض یاقوی باه کاار   ها ی ت وسی که در تحقرقات اایه ت یی  میهسن   که سظریه

توخوه مالی بر توخوه ب ص عا وت در  بررخی تثيرر غررخطی شاخص ای  تحقرق درع د گررد.می

های م نکف توخوه ماالی: رهراتات رگرخارون اسنقاا  ملایام      ک ورهای اخلامی با تثکر  بر شاخص

هاا ی  آیری دادزی ا  سظار جشاع   یها ف کااربرد   ثرشطالوه ا  حباش  به مبارتر( میPSTR) ییتابکو

. در ای  تحقرق تالاش  ختادی ای ریا  ع سوش اخی ا  باش .ریشمی یا  سوع مک یفراطلامات توع

بررخای  ی باه  اقنصادخا ج های شود؛ تا با تبرر  تئوریک ی طراحی یک م   ی با اخنفادز ا  ریشمی

تثيرر غررخطی شاخص توخوه مالی بر توخوه ب اص عا وت در ک اورهای اخالامی باا تثکرا  بار        

شاود  می ( ارداخنهPSTR) ییهای م نکف توخوه مالی: رهراتت رگرخرون اسنقا  ملایم تابکوشاخص

 گررد.قرار می یتحکرضتجزیهی که تثيرر تجربی ای  ارتباط مورد اگوسهبه

بار  هاای رگرخاروسی مبن ای   شوسه ایلره ا  طرف م  سPTR ای تابکوییهای رگرخرون آخناسهم  

رگرخروسی ها ضرایب ارایه ش س . در ای  م   (0222)09یخرکه ه س های تابکویی هسن   که بهدادز

تواس   در طو   مان ی برای یاح های مقطوی تغررر یاب   ی م اه ات تابکویی در ایا  ما لها باا    می
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ای تورر  ش ز باش   باه چ ا  گاریز یاا     ای که کشنر یا بر نر ا  مق ار آخناسهتوجه به منغرر آخناسه

ای یجاود  مق ار آخناسه ها م اه ات بسرار سزدیک بهشوس . البنه در ای  م  رژیم هشگ  تقسرم می

ری، سحاوز تثيررگاذاری   اسا  ی ا ایا   دارس  که به لحاظ اخنلاتات ساچرز در دی گریز منفایت قرار گرتنه

برای تایق آم ن بار ایا  م ا ض،     (.00،5000ها با یک جهص ش ی  مواجه اخت )چرو ی هش ارانآن

ماا    (5005)07هاااریلر ی کولرنااا  ی  (5002)05گااوسزالز ی هش اااران (،5000)02تااوک ی هش اااران

 .را ارایه کردس (PSTR)رگرخروسی اسنقا  ملایم تابکویی

ایا  ما   را   .م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی، م   ايرات يابات باا رگرخارون بریسازا اخات     

م وان یک م   تابکویر طی ساهشگ  با ضرایبی کاه  توان بهتوان به دی طریق تفسرر کرد. ای ، میمی

ساهشگ ی در ضرایب رگرخرون را با ترض ای  ه .ع در طو   مان اخت، در سظر گرتتمنفایت ا  مقاط

باش  کاه  ای  ضرایب توابوی اروخنه ا  منغرر قابکش اه ز ا  طریق تابع مح ید ش ز ا  ای  منغرر می

ب های اتراطی سوخان دارد. ضرایشود ی موشولا  بر  دی مح یدز ا  سظامدریاقع، تابع اسنقا  سامر ز می

ک  . تفسرر دیم م   رگرخرون اسنقا  ای  رگرخرون برای هر یک ا  مقاطع در طو   مان تغررر می

م اوان یاک ما   هشگا  غررخطای در سظار گرتناه شاود.         تواس  باه طور خادز، میملایم تابکویی به

زالز گوسدارس  ) مفهوم م نرکیSTRباتوان گفت که تک موادله م   اسنقا  ملایم دارس  درسهایت، می

یک م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی با دی رژیم ح ی ی یک تابع اسنقاا  را   (00،5002ی هش اران

 :سشای  عورت  یر تصریح میبه

𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽0𝑥𝑖𝑡 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡 , Υ, 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡 (0-9)  
i= 1,2,…N                     t=1,2,…T  

 

 𝑥𝑖𝑡عاورت اخا الر،  منغرر یابسانه ی باه   𝑦𝑖𝑡ده  ز  مان،س ان t ده  ز مقطع، س ان iدر ترمو  بالا، 

سرز جزء خطا اخت. تابع 𝑢𝑖𝑡ده  ز ايرات يابت مقاطع ی س ان 𝜇𝑖بو ی ا  منغررهای بریسزا،  kبرداری 

𝑔(𝑞𝑖𝑡اسنقا  , 𝛾, 𝑐)دار بار  عافر ی یاک باودز کاه توخاط مقا ار منغرار         سرز یک تابع اروخنه یکران

 :عورت لجسنر ی  یر اختشود که بهای تورر  میآخناسه

𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) = [
1

1+exp (−𝛾 ∏ 𝑞𝑖𝑡−𝑐𝑗)𝑚
𝑗=1

] , 𝛾 > 0, 𝑐1 ≤ 𝑐2 ≤ 𝑐3 ≤ ⋯ ≤ 𝑐𝑚 (5-9)  

 

 :هشچ ر  برای تابع اسنقا  داریم

𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) = {1
0

                    𝑖𝑓           𝑞𝑖𝑡 ≥ 𝑐 (9-9)  

                                                𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠    
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اارامنر شرب تابع اسنقا  ی براسگر خرمت تو یض ا  یک رژیم بهارژیم دیگار اخات     γدر ای  تابع، 

تواساا  ا   باشا  کاه بار اخااس مطالواه ولرنا  ی هاایرلر ، ماای  ای میمنغرار اسنقا  یا آخناسه𝑞𝑖𝑡 ی

هر منغرر دیگر خارج ا  م   کاه ا  حراث مباااسی     بار  منغررهای توضرحی، یقفه منغرر یابسنه، یا

تئاوری ی در ارتباط با م   مورد مطالوه بودز ی مامض ایجاد رابطه غررخطی باش ، اسن اااب گااردد.   

𝑐هشر طور = (𝑐1, … , 𝑐2)  هاای یقاوع تغرراررژیم    ای یاا م اان  یک بردار ا  اارامنرهای حا  آخاناسه

𝑗( اخت. اگر)اارامنرهای یضورت = ی اگار   ورت، م   را رگرخروساسنقا  ی  واخات سشاایی  درای  ع1

𝑗 =  (.0920سام  ) حراتی ی هش اران،می باش ، م   را رگرخرون اسنقا  ی  واخنکجسنرک2

 ا به بررخای رابطاه   با اخنفادز ا  م   رش  درین02ریچرت-در ای  تحقرق به ارریی ا  مقاله سرر

مکات ایاا  امار کاه تاثيرر شااخص      .اختتوخوه ب ص ع وت ارداخنه ش ز  یشاخص توخوه مالی 

گااردد، آن اخاات کاه     ا بررخای مای  توخوه مالی در توخوه ب ص ع وت در یک م   رشا  درین 

توخوه ب ص ع وت اسجاام سگرارد؛ چراکاه اسنظاار      یآ مون مکرّت مو وس بر  شاخص توخوه مالی 

مناثير سشایاا ؛    را(های سهاادی )شاخص توخاوه ماالی   رید توخوه ب ص ع وت ، خطوح شاخصمی

 .طوری ه ای  امر، حنی به یک مسئکه تجربی مران محاتض اقنصادی سرز تب یک  ز اختبه

های تحاو   ریش خاخن  م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی شامض م  صات، ت شر  ی خطح

باش . اگار آ ماون هشگ ای رد    باش . م  صات شامض آ مون هشگ ی ی هشچ ر  منغرر اسنقا  میمی

شود. در ای  مرحکاه  ، آسگاز ا  ریش ح اقض مربوات غررخطی براین شر  اارامنرهای اخنفادز میشود

ده  ز يبات اارامنرها، م م ساهشگ ی ی م م خودهشبسنگی در جشلات خطا س انH0ا  آ مون، ترض

 های م   با دادهای تابکویی بای  اسن اب شودباش  ی درسهایت، ی ی ا  رژیم

باش .  چاون  ای  اژیهص شامض ک ورهای م و ک فراس  اخلامی میمطالوهجاموه آماری مورد 

اسجام هر تحقرق مشکی مسنکزم عرف  مان ی هزی ه اخت، به ایا  دلراض کاه ام اان بررخای کاماض       

گاران باا توجاه باه چ ار  یاقورنای       خرششاری یجود س ارد، لذا اژیهص عورتبهجاموه( ) ترجشو

هاای  گراری، اطلاماات احنشاالی را باا اخانفادز ا  تحکراض دادز      که ا  طریق سشوساه    یآیدرع دبرم

ا  طریق توشارم، ایا  اطلاماات را باه جامواه       تیدرسهاآیرس  ی  به دختاررامون سشوسه  آم زدختبه

اعکی م نسب سشای  . ب ابر ای  حجم سشوسه بصورت غرر تصادتی ی بر اخاس دخنرس بودن اطلاماات  

اسا  ا ؛آلبااسی، الجزیارز، آذربایجاان، اتغاسسانان، ایاران،       سا  مباارت  اک ورهای  اخلامی اسن اب ش ز

اس یسزی، ب گلادش،ااکسنان، تاجر سنان، ترکره، توس ، چااد، خ گا ،خاررالئون، خاودان، عاحرای     

آیری آتریقای ج وبی، مراق، مشان، گامبرا، قطر، مالزی، مالی، مراکص، مصریسرجریه اخت.برای جشاع 

هاای اطلامااتی جهااسی ا  خاایت باساک      رد سرا  سرز، ا  ج ای  آماری ی باسکآمار ی اطلامات کشی مو

 الشککی او  اخنفادز ش ز اخت.جهاسی ی ع  یق بر  
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الگوی مورد اخنفادز در تحقرق حاضر بر اخاس مباسی سظری ی مطالوات داخکی ی خارجی عورت 

( ی گریگوریو ی 5009یالوی )گرتنه در خصوص موضوع مورد بررخی ی با الهام ا  مطالوه ریوجا ی 

 شود:( به شرح ذیض توریف می0229)50گوتی

LVlindi,t=F(FDIi,t, INFi,t, GGDPi,t, Labindi,t))9-0( 

 

 :گرددمی( تصریح 2-9) حالت ککی ا  م   رگرخرون اسنقالشلایم تابکویی در موادلهدر 

 
𝐿𝑉𝑙𝑖𝑛𝑑 = 𝜇𝑖 + 𝛼1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛼3𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼4Labind𝑖𝑡 + ∑ (𝛽1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 +𝑟

𝑗=1

𝛽3𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4Labind𝑖𝑡) (2-9)  

i,tLVlind: اتزیدز ب ص ع وت در ک ور ار ش نمیلگارi   ی در خاt. 

i,tFDIها به تولر  امنبارات داخکی باسکمالی ا  سسبت گرری توخوه:در ای  اژیهص برای اس ا ز

 در ک ورهای م و ک فراس  اخنفادز ش ز اخت. ساخالص داخکی

𝐹𝐷𝐼2𝑖,𝑡 =
هاباسک امنبارات داخکی 

تولر  ساخالص داخکی
 

i,t: INF سرخ تورم ک ورi   در خاt؛ 

𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 =
𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
 

 :𝐶𝑃𝐼𝑡 شاخص قرشت در دیرزt 

 :𝐶𝑃𝐼𝑡−1  0شاخص قرشت در دیرز- t 

i,tGGDP : رش  اقنصادی ک ورi   در خاt؛ 

𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 =
𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡−1
 

i,tLabind : تو اد شاغلان در ب ص ع وت ک ورi   در خاt. 

 5002هاا بار اخااس خاا  اایاه     باش  یدادزمی  5002الی  5002ها طی دیرز  ماسی با ز  ماسی دادز

 گردآیری ش ز اخت.

 

 رگرسيون نا ملایم تابلوییعلت استفاده از روش مدل 

 رشا  اقنصاادی(  ساخاالص ) تولرا   هشاسطور که اشارز ش ، ای  تحقرق را در تشامی ک ورها با خطح 

هاای تاابکویی،   عاورت تاابکویی اخات. دادز   ها اخنفادز ش ز، باه دهرم؛ لذا سوع دادزمی م نکف اسجام

هاای مقطوای در   مربوط باه دادز  باش ؛ یو ی اطلاماتهای مقطوی ی خری  ماسی میترکربی ا  دادز

 (.0920شود )خوری،طو   مان م اه ز می
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خاا ی  توجهی در مرعه ما   های غررخطی تابکویی، بامث بهبود قابضکارگرری م  گسنرش به

های خطی ا  ییژز اقنصاد مالی ش ز اخت؛ اگرچه ت شرا رتنار منغررها در حرطه اقناصاد کلان ی به

خاا ان دارای ارجحرات   ده ا ، بارای ما     تنار غررخطی ا  خود س ان میهای اقنصادی که را ی ز

بر نری اخت )آخاسنر اخت(، اما در بسراری ا  موارد تصریح خطای ا  چ ار  منغررهاایی، ماا را باه      

های رگرخروسی غررخطی را س ان چ ر  امری، ضریرت اخنفادز ا  م  .سنایج غکطی خوق خواه  داد

هاای  اسا  ا : ما    ش ز در ادبرات اقنصادخ جی، مبارتی غررخطی مورتیهاتری  م  رایج .ده می

هاای  ما    ،59رگرخارون غررخطای  ، 55ایآخاناسه  نهاای اتورگرخارو  م  ، 50غررخطی ناتورگرخرو

کاه ماا در ایا  تحقراق ا  ریش     52های رگرخروسی اسنقا  ملایام ی م  50ای تابکوییرگرخرون آخناسه

ک ارم، اخانفادز   هاا اشاارز مای   توجه به مزایایی که در  یار باه آن  رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی با 

 :ایمکردز

   بار    دها  کااه رابطااه   اخنفادز ا  ریش رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی، ای  ام اان را مای

توخوه ب ص ع وت ، باه یضاورت خرسانم اقنصااد بسانگی داشانه   ی  شاخص توخوه مالی

تواس  يابت سباش  ی بسنگی به رژیم ی یضورنی داشنه میها باش  ی موادله تو یض اویا بر  آن

 .باش  که اقنصااد در آن، قرار دارد

 عاورت  های خاخناری بهها یا ش ستدر م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی، تغررر در رژیم

شود؛ ی ب ابرای ، سرا ی باه یاردکاردن منغراار موهااومی ی     ا توخط م  ، م  ص میدرین

 .ج اگاساه ش سات خاخناری سرست یاا بررخای

  م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی، ملایز بر ای  ه قابکرات م ا ص کاردن توا اد دتوات

 دها  ی  مان تغررر رژیم را دارد، خرمت اسنقا  ا  یاک رژیام به رژیم دیگر را سرز س اان مای  

 (.0920هش اران، ی اماموردی)

 

 تجزیه و تحليل تحقيق -4
هاای  آیری آمار ی اطلامات کشی مورد سرا  سراز، ا  جا ای  آمااری ی باساک    برای جشعدر ای  مطالوه 

یتحکرض آمار توعارفی  ی برای تجزیه اطلاماتی جهاسی ی ع  یق بر  الشککی او  اخنفادز ش ز اخت. 

 یاش :(اسجام  گرتت به شرح ذیض میMatlabی مطکب) 00Eviewsاتزارا  طریق سرم

 

 آمار توصيفی -4-1
ای توعارفی  هاا ی محاخابه شاخصاه   دادز ش زخلاعهایلر  گام در تحکرض آماری، تورر  م  صات 

ماار  . بای تردیا  آ  توان اخنفادز سشودای مرکزی ی اراک  گی میباش  که به ای  م ظور ا  شاخصهمی
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 هاا ی یابیا ار  ،قاات راخانح ام اظهارسظرهاا، تحق   یمونبر بارا  یا  ا نوان ها ی یدرخت ی به گام، 

 یش ز اخت با اخنفادز ا  آمار ی ترا سامه ها یب ص ابن ا خو  یاخت. ا  در ا یاقنصاد یهاضرتحک

  رشودتا قباض ا  ت شا   یبررخ یرهارمنغ راتررریس  تغ جهاسی یع  یق بر  الشککی او خادز باسک 

ریسا    یتصض باه بررخا    ی. در امرداشنه باش قرتحق یرهارمنغ در مورد رتنار یم اخب  گازیم   د

-( آیردز ش ز شاخص0-0در ج ی )شود. خپ   یشارداخنه5002یال 5002یدر با ز  ماس رهارمنغ

-به ترترب مراسگر  ی اسحراف مورار  منغررهاای تحقراق مای    اخنفاده  زهای مرکزی ی اراک  گی 

 . به شرح  ذیض اخت:باش 

 

 توليد ناخالص داخلی -4-1-1
اراک  گی تولر  خالص داخکی در بر  ک ورهای م و ک فراس   ی مرکزی هایشاخص (0-0ج ی )

 )مرکراون دلار( ی  e02/5+00ده . مراسگر  تولر  ساخاالص داخکای   اخلامی مورد مطالوه را س ان می

تری  تولر  ساخالص داخکای در  یکوچک تری بزرگ باش ی)مرکرون دلار( می e50/5+ 00مواد مراسه 

 )مرکرون دلار( اخت. e90/0+02ی  e00/0+05نرترببرابر با ز مورد مطالوه  به

الای   5002( تولر  ساخالص داخکی ک ورهای اخلامی ماورد مطالواه را در باا ز  مااسی     0-0سشودار )

 ده .را س ان می 5002به قرشت يابت   5002

 

 
 )ميليون دلار( 2012 -2002طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ( نمودار توليد ناخالص داخلی كشورهای1-4نمودار)

 اژیه گرهای م بع: یاتنه

0
2E+11
4E+11
6E+11
8E+11
1E+12
1.2E+12
1.4E+12
1.6E+12
1.8E+12
2E+12

co
u

n
tr

y

A
fg

h
an

is
ta

n

A
lg

er
ia

A
ze

rb
ai

ja
n

B
an

gl
ad

e
sh

B
o

sn
ia

 a
n

d
…

C
h

ad

Eg
yp

t,
 A

ra
b

 R
ep

.

Eg
yp

t,
 A

ra
b

 R
ep

.

G
am

b
ia

, T
h

e

In
d

o
n

es
ia

Ir
an

, I
sl

am
ic

 R
e

p
.

Ir
aq

M
al

ay
si

a

M
al

i

M
al

i

M
o

ro
cc

o

N
ig

er
ia

O
m

an

P
ak

is
ta

n

Q
at

ar

Se
n

e
ga

l

Si
e

rr
a 

Le
o

n
e

Si
e

rr
a 

Le
o

n
e

Su
b

-S
ah

ar
an

 A
fr

ic
a

Su
d

an

Ta
jik

is
ta

n

Tu
n

is
ia

Tu
rk

ey

تولید ناخالص داخلی
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م او   ده   بر نری  ی کشنری  تولرا  ساخاالص داخکای در بار  ک اورهای     ( س ان می0-0سشودار)

 باش .به ترترب مربوط به ک ور های عحرای آتریقا ج وبی ی گامبرا می ک فراس  اخلامی

 

 نرخ تورم -4-1-2

اراک  گی  سرخ تورم در بر  ک ورهای م او ک فاراس  اخالامی     ی مرکزی های(شاخص0-0ج ی )

-درعا  مای   0700/2مواد مراسه  درع  ی 700/5ده . مراسگر  سرخ تورم مورد مطالوه را س ان می

ی  525/59برابار   ترتراب  تاری  سارخ تاورم در باا ز ماورد مطالواه  باه       کوچاک  ی تری بزرگ ی باش 

 درع  اخت.  -057/00

باه    5002الای   5002( سرخ تورم ک ورهای اخلامی ماورد مطالواه را در باا ز  مااسی     5-0سشودار )

 ده .را س ان می 5002قرشت يابت 

 

 
  2012 -2002طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ( نمودار نرخ تورم كشورهای2-4نمودار)

 اژیه گرهای م بع: یاتنه
 

م او ک فاراس     های تورم در بار  ک اورهای  ده   بر نری  ی کشنری  سرخ( س ان می5-0سشودار)

 باش .به ترترب مربوط به ک ورهای تاجر سنان ی مراق می اخلامی
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نرخ تورم
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 درصد شاغلان در بخش صنعت -4-1-3
اراک  گی درع  شاغلان در ب ص عا وت در بار  ک اورهای     ی مرکزی هایشاخص (0-0) ج ی 

مرااسگر  درعا  شااغلان در ب اص عا وت      دها .  م و ک فراس  اخلامی مورد مطالوه را س ان می

درع  شااغلان در   تری کوچک ی تری بزرگ باش یدرع  می 050/00مواد مراسه  درع  ی 500/50

 درع  اخت.000/0ی  2000/22برابر  ترترب ب ص ع وت در با ز مورد مطالوه  به
باا ز  مااسی   ( درع  شاغلان در ب ص ع وت ک اورهای اخالامی ماورد مطالواه را در     9-0سشودار )

 ده .را س ان می 5002به قرشت يابت   5002الی  5002

 

 
  2012 -2002طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ( درصد شاغلان در بخش صنعت كشورهای3-4نمودار)

 اژیه گرهای م بع: یاتنه

 

 در بر  ک اورهای  ده   بر نری  ی کشنری  درع  شاغلان در ب ص ع وت( س ان می9-0سشودار)

 باش .به ترترب مربوط به ک ورهای قطر ی چاد می م و ک فراس  اخلامی

 

 صنعت ارزش افزده در بخش -4-1-4
در بر  ک ورهای م او   ار ش اتزدز در ب ص ع وت اراک  گی ی مرکزی هایشاخص (0-0ج ی )

 e29/5+00ار ش اتازدز در ب اص عا وت   ده . مراسگر  ک فراس  اخلامی مورد مطالوه را س ان می
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درصد شاغلان در بخش صنعت
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

ار ش  تاری  کوچاک  ی تاری  بزرگ ی باش ) مرکرون دلار( میe27/5+00مواد مراسه  )مرکرون دلار( ی

)مرکراون دلار(   e00/0+00ی  e25/0+00برابار   ترترب در با ز مورد مطالوه به ع وت اتزدز در ب ص

 اخت.
باا ز  مااسی   ک ورهای اخلامی مورد مطالوه را در  ع وت ( درع  ار ش اتزدز در ب ص0-0سشودار )

 ده .را س ان می 5002به قرشت يابت   5002الی  5002

 

 
 )ميليون دلار( 2012 -2002طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ( ارزش افزده در بخش صنعت كشورهای4-4نمودار)

 اژیه گرهای م بع: یاتنه

 

م او   ک اورهای ده   بر نری  ی کشنری  ار ش اتزدز در ب  ص ون ر بار   ( س ان می0-0سشودار)

 باش .به ترترب مربوط به ک ور های عحرای آتریقا ج وبی ی گامبرا می ک فراس  اخلامی

 

 نسبت اعتبارات به توليد ناخالص داخلی -4-1-2
در بار    سسبت امنباارات باه تولرا  ساخاالص داخکای      اراک  گی ی مرکزی های(شاخص0-0ج ی )

  را سسبت امنبارات باه تول ده . مراسگر   ان میک ورهای م و ک فراس  اخلامی مورد مطالوه را س

سسابت   تاری  کوچاک  ی تاری  بزرگ باش یمی 292/52مواد مراسه  درع  ی 297/90یساخالص داخک

درعا    220/0ی  052/059برابار   ترتراب  در با ز مورد مطالوه  به امنبارات به تولر  ساخالص داخکی

 اخت.
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ارزش افزوده در بخش صنعت 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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ک ورهای اخلامی مورد مطالواه را در   تولر  ساخالص داخکیسسبت امنبارات به ( درع  2-0سشودار )

 ده .را س ان می 5002به قرشت يابت   5002الی  5002با ز  ماسی 

 

 
 2012 -2002طی دوره  عضو كنفرانس اسلامی ی كشورهایناخالص داخل دينسبت اعتبارات به تول (2-4نمودار)

 اژیه گرهای م بع: یاتنه
 

م او   ی در بار  ک اورهای  ساخاالص داخکا    را سسبت امنبارات باه تول ده   ( س ان می2-0سشودار)

 باش .به ترترب مربوط به ک ورهای مالزی ی مراق می ک فراس  اخلامی

 
 ی تحقيقرهايمتغی فيتوص هایهآمار( 1-4جدول)

 نام متغير
تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداكثر ميانه ميانگين

انحراف 

 معيار

+00 002 تولر  ساخالص داخکی e  02/5  00 + e 50/5  05+ e 00/0  02+ e 90/0  00+ e 99/9  

700/5 002 سرخ تورم  070/2  525/59  057/00-  2502/7  

5009/50 002 درع  شاغلان در ب ص ع وت  0500/00  2000/22  0000/0  752/0  

+00 002 ار ش اتزدز در ب ص ع وت e 29/5  00+ e 27/5  00+ e 25/0  00+ e 00/0  00+ e 00/0  

تولر  ساخالص سسبت امنبارات به 

 داخکی
002 297/90  292/52  052/059  220/0  007/52  

 اژیه گرهای م بع: یاتنه
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نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 

 آزمون ایستایی متغيرهای تحقيق -4-2

،  ایام، اساران   55در ای  اژیهص ایسنایی منغررها باا اخانفادز ا  مجشاوع آ مون)لاوی ، لار  ی چاو      

 باش .( می5-0مورد بررخی قرار گرتت که به شرح ج ی ) (52ی تر ر 50، دی ی تولر57یشر 

 

   (0-0){
𝐻0                 اگر  𝑃𝑟𝑜𝑏 ≤ (ماسا)ایسنا          0.05

𝐻1اگر 𝑃𝑟𝑜𝑏 ≥ (ماسا سا)سایسنا             0.05
 

 
 (: بررسی مانایی)ایستایی (متغيرهای تحقيق2-4جدول)

 tآماره  نوع  آزمون نام متغير
سطح معنی 

 داری
 نتایج

 لگارینم تولر  ساخالص داخکی

 ماسا در خطح عفر 000/0 -002/2 لوی ، لر  ی چو

 ماسا در خطح عفر 000/0 -257/0 ایم، اسران یشر 

 ماسا در خطح عفر 0000/0 775/002 دی ی تولر

 ماسا در خطح عفر 000/0 057/550 تر ر

 سرخ تورم

 خطح عفر ماسا در 000/0 -500/05 لوی ، لر  ی چو

 ماسا در خطح عفر 000/0 -700/2 ایم، اسران یشر 

 ماسا در خطح عفر 000/0 075/002 دی ی تولر

 ماسا در خطح عفر 000/0 077/090 تر ر

 درع  شاغلان در ب ص ع وت

 ماسا در خطح عفر 000/0 -570/2 لوی ، لر  ی چو

 ماسا در خطح عفر 0099/0 -709/5 ایم، اسران یشر 

 ماسا در خطح عفر 0050/0 277/09 دی ی تولر

 ماسا در خطح عفر 000/0 207/007 تر ر

تلگارینم ار ش اتزدز در ب ص ع و  

 ماسا در خطح عفر 0072/0 -000/5 لوی ، لر  ی چو

 ماسا در خطح عفر 0050/0 -050/5 ایم، اسران یشر 

 ماسا در خطح عفر 0050/0 005/72 دی ی تولر

 ماسا در خطح عفر 000/0 020/007 تر ر

سسبت امنبارات به تولر  ساخالص 

 داخکی

 ساماسا در خطح عفر e0/0 000/0+00 لوی ، لر  ی چو

 ماسا در خطح عفر 000/0 -9720/0 ایم، اسران یشر 

 ماسا در خطح عفر 000/0 500/000 دی ی تولر

 ماسا در خطح عفر 000/0 002/500 تر ر

 اژیه گرهای م بع: یاتنه
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ده ، با اخنفادز ا  مجشوع آ مون)لوی ، لر  ی چو،  ایم، اسران یشر ، دی ی ( س ان  می5-0ج ی )

(برای Prob( خطح خطا )5-0های تحقرق بررخی ش . ج ی )تولر ی تر ر( ایسنایی یا ماسایی منغررز

، شااغلان در ب اص عا وت    درعا  ، تاورم  سارخ ی، ساخالص داخکا   رتول نمیلگارمنغررهای اژیهص؛ 

دها  کشنار   ی س ان میساخالص داخک  رامنبارات به تول سسبت، ار ش اتزدز در ب ص ع وت نمیلگار

ای  آ مون مب ی بر یجود ساایسنایی منغررهای تحقراق رد     𝐻1می باش ، ب ابرای  ترض عفر 0002ا  

شاود.سنرجه  د قباو  یاقاع مای   آ مون ایسنا بودن منغررها در خطح عفر مور   𝐻0شود ی اسفرض می

شاغلان در ب اص   درع ، تورم سرخی، ساخالص داخک  رتول نمیلگار شود منغررهای اژیهصگرتنه می

 سسابت ی،ساخاالص داخک   را امنباارات باه تول   سسابت ، ار ش اتزدز در ب ص عا وت  نمیلگار، ع وت

 باش  .ایسنا می 𝐼0ی در خطح ساخالص داخک  ربه تول ی گیسق 

 

 PSTRمدلبرآورد  -4-3

-شود؛ ابن ا خطی یا غرر خطی بود بررخی مای ارداخنه میPSTRدر ای  ب ص مقاله به برآیرد م  

 .شود

 

 و غير خطی خطیآزمون هم -4-3-1

خا ی، اسجام آ مون هشگ ای  ها، ایلر  مرحکه ا  تصریح م   ی ترآی   م    ا  بررخی ماسایی دادزا

بر خطی باودن  باش  ی در عاورت رد ترضاره عفر مب یتابکویی میدر مقابض رگرخرون اسنقا  ملایم 

رابطه بار  منغررهاا، بایا  توا اد تواباع اسنقاا  جهات تصاریح کاماض رتناار غررخطی موجود بر  

واس  به یک م   هشگا  باا تحشراض    تمنغررها اسن اب شود. م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی می

:𝐻0ترض 𝛾 = :𝐻0یا 0 𝛽1 = هاای اخنفاده ا ز،   کاه در ایا  عاورت، تشاام آ ماون     تغررر یاب ؛ ؛ 0

تاابکویی دارای ااارامنر غرار     باش ؛  یرا در ترضره توق، م   رگرخرون اسنقا  ملایمغرراخناس ارد می

 .باش ش اخایی ک نرلی )غرر اعکی( می

باا   PSTRالگاوی ترضره یجود  ش اخی، ابن ا ترضره عفر خطای باودن در مقاباضدر ب ص ریش

سناایج   م وان منغرر اسنقا  آ ماون شا ز ی   به سسبت امنبارات به تولر  ساخالص داخکی در سظر گرتن 

 (آ م ز اخت.  9-0) آن در ج ی 

 

 

 
 



 553 /...  یبر توسعه بخش صنعت در کشورها یشاخص توسعه مال یرخطیغ ریتأث یبررس/   همکاران و لویاحمد نق 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 (: آزمون وجود رابطه غيرخطی3-4جدول)
 ( =1mای)حالت وجود یک حد آستانه ( =2mای)حالت وجود یک حد آستانه

𝑳𝑹 𝑳𝑴𝑭  𝑳𝑴𝑾 𝑳𝑹 𝑳𝑴𝑭  𝑳𝑴𝑾 
020/9 000/2 027/52 955/99 750/00 225/90 

Pvalue Pvalue 
000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

𝐻0             r = 0 
𝐻0             r = 1 

𝐻0             r = 0 
𝐻0             r = 1 

 اژیه گرهای م بع: یاتنه

 

ضااریب لاگراسااژ   (، 𝐿𝑀𝑊یالا )  هاای ضااریب لاگراسااژ   ، تشامی آماارز(9-0)سنایج ج ی بر اخاس 

س ااان   (m5=m,=0)ایبارای یااک ی دی حا آخااناسه   (LRیی)سسابت درخات سشاا( ی 𝐿𝑀𝐹)تر ار

.باه  ک  ده ا  کاه رابطاه بار  منغررهاای ماورد مطالواه ا  یاک ما   غررخطی تبورات مای  مای

ای، یجود الگوی رگرخرون اسنقا  ملایام  ی دی ح  آخناسه های ضرایب، برای یکمبارتی، تشامی آمارز

ها، حااکی  ک   . هشچ ر  مق ار م دی ای  آمارزدرع  تثیر  می 2(α)تابکویی را در خطح مو اداری

ها اخت که بر کاتی بودن یک تابع اسنقا  برای تورار  رابطاه   ا  رد ترضره رابطه غررخطی باقرشاس ز

 .دارس دلالت (r=1)غررخطی منغررها 

گرری ی اطشر ان ا  یجود رابطه غررخطی بار  منغررهاای ماورد مطالواه، یو اای      ا  ا  سنرجه

م ظاور توراار    یجاود ح اقض یک تابع اسنقا ، در ادامه بای  یجود رابطه غررخطای باقرشاسا ز را باه   

ی کولرناا  ی   (5002) توا اد تواباع اسنقا  بررخی کارد . بارای ایا  م ظاور باه اراریی ا  هش ااران 

با یک تااابع اسنقااا  در مقابااض ترضااره یجااود      PSTR ترضره عفر یجود الگوی(5005) هاریلر 

ارائااه  (0-0)با ح اقض دی تابع اسنقا  مورد آ مون قرار گرتناه کاه سناایج آن در جا ی  PSTRالگوی

بع اسنقااا  در  ده  که ترضره عفر مب ربر کفایت لحاظ سشاودن یاک تااا   ش ز اخت. سنایج س ان می

ای رد س ا ز اخات. ا  ای اری باا لحااظ سشاودن یاک تااابع         هار دی حالت یجود یک ی دی ح  آخناسه

ب اابرای  عارف لحاااظ کااردن     .اسنقاا ، هرچ سوع رابطه غررخطی باقرشاس های یجود س واه  داشت

ار ش اتازیدز  رش  ار ش ب اص  ی  توخوه مالییاک تاابع اسنقا  قادر به تصریح رتنار غررخطی بر  

 . اخت ع وت
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 (: آزمون وجود رابطه غيرخطی باقيمانده4-4جدول)
 ( =1mای)حالت وجود یک حد آستانه ( =2mای)حالت وجود یک حد آستانه

𝐋𝐑 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 𝐋𝐑 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 
020/0 052/0 275/9 250/2 507/0 009/2 

Pvalue Pvalue 
057/0 020/0 905/0 097/0 070/0 000/0 

𝐻0             r = 1 
𝐻0             r = 2 

𝐻0             r = 1 
𝐻0             r = 2 

 اژیه گرهای م بع: یاتنه

 

 ایهای آستانهانتخاب تعداد مكان -4-3-2

بو  ا  تثیر  یجود رابطه غررخطی مران منغررها ی لحاظ توابع اسنقا  جهت تصریح رتنار غررخطای،  

بای  حالت بهر ه مران تابع اسنقا  با یک یاا دی حا  آخاناسهای اسن ااب گاردد. بارای ایا         در ادامه، 

م ظور، م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی من اظر با هر یک ا  ایا  حالنهاا بارآیرد خواها  شا  ی      

( دی م   رگرخرون اسنقا  ملایام  5000( ی جوی  ) 5005طبق ار  هاد مطالوه کولرنا  ی هاریلر  )

هاای  ای ت شر   دز ی برای هرک ام، مورار تورر  ک   ز تو اد م اان بکویی با یک ی دی ح  آخناسهتا

شاود. در  ها، مورار شوارتز محاخبه مای ای لا م یو ی مجشوع ی مورار آکائرک مجذیر باقرشاس زآخناسه

 .های درآم ی ت ریح ش ز اختهای توق برای هر یک ا  گریز( سنایج ت شر 2-0ج ی )

 
 ای در یک تابع انتقالهای آستانه(: تعيين تعداد مكان2-4جدول)

  هامجموع مجذورباقيمانده معيار شوارتز معيار آكائيک

295/0- 007/0- 290/9 m= 1 

909/0- 909/0- 725/0 m= 2 

 اژیه گرهای م بع: یاتنه

 

براان ک  اا ز سنااایج   ارائه ش ز که  PSTR ( مورارهای م وان ش ز برای هر دی م  2-0در ج ی  )

دها ، ا   جویی را ارائه مای منفایتی اخت. ا  آسجا که مورار شوارتز سسبت به خایر مورارها م   عرته

ای بارای بررخای   با یک تابع اسنقا  ی یک ح  آخناسه PSTR ری با اخنفادز ا  ای  مورار، یک م  ای 

مکررغم یجود اخنلاف سااچرز، باا ت راه    . شودرتنار غررخطی بر  منغررهای مورد مطالوه اسن اب می

 m=1ای )بر ای  مورار، یک م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی با یک تابع اسنقا  ی یک ح  آخاناسه 

 .شود( اسن اب میr=1ی 
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 تخمين پارامترهای مدل -4-3-3
ناسهای کاه  ا  ا  اسن اب م   رگرخرون اسنقا  ملایم تابکویی باا یاک تاابع اسنقاا  ی یاک حا  آخ

براسگر یک م   دی رژیشی اخات، در اداماه ما   توق برای هر گریز درآما ی بارآیرد شا ز اخات.     

 اتازار اارامنرهای حاعض ا  ت شر  م   رگرخارون اسنقاا  ملایام تاابکویی دی رژیشای توخاط سارم       

MATLAB (  لحاظ ش ز اخت. بر اخاس دی موادله توریاف شا ز   5-0ت شر  ی سنایج آن در ج ی )

باش  که سنایج به م وان رژیم ای  ی دیم آیردز ش ز اخت؛ به طوری ه خنون ای ،س اسگر رژیم ای  می

باش  که سنایج موادلاه غررخطای را   ده  ی خنون دیم، س اسگر رژیم دیم میموادله خطی را س ان می

چ ر  بارای هار   ده .ام اد داخض اراسنز، براسگر مقادیر احنشا  مربوط به هر آمارز اخت. هشس ان می

 .گریز درآم ی، خرمت اسنقا  )شرب اسنقا ( ی م ان یقوع تغررر رژیم گزارش ش ز اخت

 
 PSTR (:نتایج تخمين مدل6-4جدول )

 قسمت خطی مدل قسمت غيرخطی مدل

 ضریب متغيرهای تحقيق tآماره انحراف معيار ضریب متغيرهای تحقيق
انحراف 

 معيار
 tآماره

رش  تولر  ساخالص 

 داخکی
0507/0- 0022/0 200/9- 

رش  تولر  

 ساخالص داخکی
2205/0 0702/0 000/09 

0007/0 سرخ تورم  -5929/9 0055/0 -0020/0 سرخ تورم 557/5 0092/0 

مرزاس رع  شاغلان 

 در ب ص ع وت
0252/0 0052/0 290/0 

مرزاس رع  

شاغلان در ب ص 

 ع وت

0555/0- 0057/0 5200/2- 

سسبت امنبارات 
ها به داخکی باسک

تولر  ساخاالص 

 داخکای

0090/0 0007/0 050/2 

سسبت امنبارات 
ها به داخکی باسک

تولر  ساخاالص 

 داخکای

0052/0- 009/0 900/5 

 =c  2205/00م ان یقوع تغررر رژیم:      r=0000/50اارامنر شرب)ضریب تو یض)خرمت تو یض((:    

 اژیه گرهای م بع: یاتنه

 

یاب ا  ی بارای   با توجه به مق ار منغرر اسنقاا  ی ااارامنر شارب تغررار مای      ا آسجاکه ضرایب منغررها

شا ز در  توان مق ار ما دی ضارایب ارائاه   باش  ، سشیک ورهای م نکف ی در طو   مان ی سان سشی

یتحکراض قارار گرارد     هاا ماورد تجزیاه   ( را مسنقرشا  تفسرر سشود ی بهنار اخات، ملامات   5-0ج ی )

هاای اریبرات یاا لوجرات، مقا ار      (. باه مباارت دیگار، هشاس ا  ما       0920)شهبا ی ی خور  ااور، 
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تواس  اارامنرهای ت شر   دز ش ز مسنقرشا  به م وان ک ص، قابض تفسرر سرسن  ؛ اما ملامت آسها می

 .اردا یم( می5-0تفسرر شود. در ادامه، به بررخی سنایج گزارش ش ز ج ی )

که بر اخاس آن اارامنر شرب که براسگر  ده ( سنایج ت شر ی م   را س ان می5-0ج ی )

. اخت 0000/50باش  مواد  خرمت تو یض ملایمخارمت تو یض ا  یک رژیم به رژیم دیگر می

سسبت  شاخص توخوه مالی) برآیرد ش ز اخت. لاذا در عورتر ه 2205/00م اان یقاوع تغررر رژیم 

درعا  تجاای  ک ا ، رتنار منغررها 00/ 2205ا  (ها به تولر  ساخاالص داخکایامنبارات داخکی باسک

ای تاوق در رژیام ای  قرار خواه  مطابق رژیم دیم خواه  بود ی در عورت کشنر بودن ا  ح  آخناسه

 گرتت. 

-ش ز، دی رژیم ح ی موجود بررخای مایم ظور ارائه درک ریش نری ا  سنایج حاعضبه

سهایات مراض ک ا  ی نر شرب بهسشت بیشاوس .رژیم ح ی ای  من اظر با حالنی اخت که اارام

ها به تولر  ساخاالص سسبت امنبارات داخکی باسک شاخص توخوه مالی)مقا ار منغرار اسنقا  

-ای باش  که در ای  حالت تاابع اسنقاا  مقا ار ما دی عفر دارد ی بهکشنر ا  ح  آخناسه(داخکای

 : گرددعورت  یر تصریح می
𝐿𝑉𝑙𝑖𝑛𝑑 = 𝜇𝑖 − 0/0094𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 0/9582𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 − 0/0666Labind𝑖𝑡 − 0/0069𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 

 

رژیم ح ی دیم سرز من اظر با حالنی اخت که اارامنر شرب بهسشت بر هایت مرض ک  ، اما مق ار 

بزرگنر (ها به تولر  ساخاالص داخکایسسبت امنبارات داخکی باسک شاخص توخوه مالی)منغرر اسنقا  

اش  که در ای  حالت تابع اسنقا  مقا ار م دی یک دارد ی بهصورت  یر تصریح ای با  ح  آخناسه

 گردد:می
𝐿𝑉𝑙𝑖𝑛𝑑 = 𝜇𝑖 − 0/0007𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 0/9582𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 − 0/0666Labind𝑖𝑡 − 0/0101FDIit 

 

هاا باه تولرا     سسابت امنباارات داخکای باساک     شاخص توخوه ماالی) شود، هشاسطور که م اه ز می

بر ریی رش  اتازیدز ب اص عا وت داشانه اخاات .       منفایتی در هر دی رژیم تثيرر(داخکایساخاالص 

البناه باا گاذار ا  حا  آخاناسه ای ی یرید باه رژیام دیم، ش ت ايرگاذاری م فای سسابت امنباارات     

-رید ی مثبات مای  ها به تولر  ساخاالص داخکای بر رش  اتزیدز ب ص ع وت ا  بر   میداخکی باسک

امنباارات  سسابت   شااخص توخاوه ماالی)   اه یضاوح ایا  سنرجاه براسگر رابطه سامنقارن بار  شود. ب

شااخص  ی رش  اتزیدز ب ص ع وت در خاطوح م نکااف  (به تولر  ساخاالص داخکای هاداخکی باسک

 .اخت(ها به تولر  ساخاالص داخکایسسبت امنبارات داخکی باسک توخوه مالی)

در هار دی   داخکای درع  شاغلان در ب ص ع وت زانرم ی تورم سرخی، ساخالص داخک  ررش  تول

داشانه اخاات .البنااه هشگااام بااا اتاازایص       منفایتی بر ریی رش  اتزیدز ب ص ع وت  رژیم تثيرر
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ی یرید بااه رژیاام   (ها به تولر  ساخاالص داخکاای سسبت امنبارات داخکی باسک شاخص توخوه مالی)

بار رییرشا  اتازیدز     درع  شاغلان در ب ص عا وت داخکاای   زانرمی تورم سرخ دیمايرگذاری م فی

سسبت امنبارات  شاخص توخوه مالی)باا اتازایص ب ص ع وت کاهص یاتنه  ی تثيرر مثبت دارد. اما 

مثبت رشا  اقنصاادی  بار     ی یرید باه رژیام دیمايرگذاری(ها به تولر  ساخاالص داخکایداخکی باسک

 شود.ه  ی م فی میرییرش  اتزیدز ب ص ع وت کاهص یاتن

س نه قابض توجه در رابطه رش  ب ص ع وت ی تورم آن اخت که اقنصادداسان م اتب م نکاف در  

منفاایت   حالتع وت به خه ب ص رتواتق سظر س ارس . اير تورم بر تول گری  یارتباط با   یخصوص ا

حا اقض تاا    ه،یا سظر  یا ادارد. در   رتورم اير مثبت بر تول ،یخاخنار هیش ز اخت. مطابق با سظر انرب

کاه مونقا     ،یگرید هیبرقرار اخت. در سظر ر تورم ی تول انرا  تورم، یجود رابطه مثبت م ی رسرخ مو

 ییدارد. در یاقع م م کاارا   رلبر تو یباش ، تورم اير م ف یا  تورم م یساش یاسحراف اقنصاد جادیبه ا

تاورم باالا ی    یک  . یجود سرخ ها یم یررجکو گ یشود ا  رش  اقنصاد یم جادیکه توخط تورم بالا ا

ی در  ی را تول ررا غ یهاا  تربه سفع توال یگذار هیمبادله ی کاهص خرما  هیهز صیموجب اتزا ررمنغ

مطرح ش ز اخت، که  یسظریه خ ث نبا م وا زرس یخوم  گازیشود. د یم یکاهص رش  اقنصاد جهرسن

 ت.مسنقض ا  تورم اخ  ردر آن رش  تول

-دی اير رقابنی رش  بر بر اری را ای چ ر  مطارح کردسا : ايار خارمایه    ( 0220)گرون ی هویت آ

گذاری، که به موجب آن، اتزایص رش  اقنصادی به یاخاطه ایجااد اشانغا  خابب اتازایص باا دهی       

ق، کاه  لایاب . دیگری اير ت ریب خا شود ی درسنرجه سرخ توادلی بر اری کاهص میگذاری میخرمایه

یاب  ی بهنبع آن ما تزمان کاار را کااهص    تقاضا برای سرریی کار اتزایص میدر عورت اتزایص رش ، 

 .یاب ده   ی درسنرجه خطح توادلی بر اری اتزایص میمی

 

 تحقيقنتایج پيشنهادات  -2

تحقرق حاضر ا  آن جهت که تلاشی برای یاتن  ااخ ی برای حض یک مو ض ی م  ض مشکی اخات  

های توخاوه  بررخی تثيرر غررخطی شاخصژیهص کاربردی، ی یک اژیهص کاربردی اخت. ه ف ا  ا

)آلبااسی، الجزیارز، آذربایجاان،     مالی بر رش  ب ص عا وت در ک اورهای م او ک فاراس  اخالامی     

بوخ ی ی هر گوئر  اکسنان، تاجر سنان، ترکره، توس ، چااد،   ب گلادش، اتغاسسنان، ایران، اس یسزی،

ج اوبی، ماراق، مشاان، گامبراا، قطار، ماالزی، ماالی،        خررالئون، خودان، عحرای آتریقاای   خ گا ،

مطالوااه حاضاار در جهاات بررخاای ایاا  موضااوع ا  ی اای ا         باشا .  می مراکص، مصر، سرجریه(

اخنفادز ی سحوز تثيررگذاری تثيرر غررخطی  PSTR ج یا تری  ریی ردهای اقنصادخ جی به ام م  

طااای دیرز   ی م او ک فاراس  اخالامی   های توخوه مالی بر رش  ب ص ع وت در ک ورهاشاخص
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آما ز بار یجاود رابطاۀ غررخطای بار         دخات  سنااایج به تبراار  ک اا  5002الی 5002 ماااسی 

رابط غررخطی باقرشاس ز سرز لحاظ یاک   منغررهای ماورد مطالواه دلالات مای ک ا  ی آ ماون سباود

ی رژیشای باودز، بارای توضارح رتناار      ای را که براس   ا ز یاک ما   دتابع اسنقا  ی یک ح  آخناسه

 غررخطای بار  منغررهاا ار ا هاد کاردز اخات . 

-سهایی، اارامنر شرب که براسگر خارمت تو یض ا  یک رژیم به رژیم دیگار مای   PSTR در ما  

لااذا در   .بارآیرد شا ز اخات    2205/00م ااان یقااوع تغررار رژیام      اخات  0000/50برابر باا  باش  

 (باه تولرا  ساخااالص داخکاای     هاا امنباارات داخکای باساک   سسابت  ه ماالی ) شاخص توخوعورتر ه 

درعا  تجاای  ک ا ، رتنار منغررها مطابق رژیم دیم خواه  بود ی در عورت کشنر باودن  2205/00ا 

. برآیرد ش ز اخات  ها(درع ضرایب منغررها) ای تاوق در رژیام ای  قرار خواه  گرتت.ا  ح  آخناسه

ها به تولرا  ساخااالص   سسبت امنبارات داخکی باسک ای  اخن اخص توخوه مالی)سنایج ب خت براسگر 

بر ریی رش  اتزیدز ب ص عا وت داشانه اخاات. البنااه بااا       منفایتی در هر دی رژیم تثيرر(داخکای

سسابت   شاخص توخوه ماالی) ای ی یرید باه رژیام دیم، ش ت ايرگذاری م فی گاذار ا  حا  آخاناسه

رید ی بر رش  اتزیدز ب ص عا وت ا  بار   مای   ( ها به تولر  ساخاالص داخکایاسکامنبارات داخکی ب

سسابت   شااخص توخاوه ماالی)   شود. باه یضاوح ایا  سنرجاه براسگر رابطه سامنقارن باار   مثبت می

ی رش  اتزیدز ب ص ع وت در خاطوح م نکااف  (به تولر  ساخاالص داخکای هاامنبارات داخکی باسک

 .اخت(ها به تولر  ساخاالص داخکایسسبت امنبارات داخکی باسک )شاخص توخوه مالی

 ااگااسو ی ار اا  ، (5005(، خاون ی ین ر ار)  5005های ی هش ااران)   ،(5007دیاو)  ،(5000دیالو )

ک اورها تاثيرر مثبنای    ع ونی ب ص  توخوه مالی بر رش  در مطالوات خودت س ان دادس . (5000)

کوچک ی بزرگ  یا  اس ا ها زرتجه ه،یاو  ی خرما یشامض با ارها یمال یبا ارها یاعک فهریظدارد.

با ارهاا    یا ا ترا توال گار، ید انراخت. به ب یاقنصاد یب گاز ها یا هاربرآیرد س یآن به خو تیی ه ا

هیا  خارما  یورریش، حجم یخ  یاخت ی با ا یم ابع مال صری ت ص زرجذب، تجه یدر راخنا  نررب

ی باه کاار    یاا  اسا ا ، یام دها    ززرده  . ا  آسجا که اسگ یم یاقنصاد را در خود جا کی یمال یها

اا    یجشع آیر یم اخب برا یخا  ی کارها جادیا رد،رگ یبا ار ش ض م  رها در هش هیخرما یررگ

برخاوردار   یا ژزیا ی ترا اقنصااد ا  اهش  ا را ماورد س  یدر رشنه ها ی ب ص هاا  یرراس ا  ها ی به کارگ

  ارد یکاه ری  یسظام باس  ار  یسو طیشود که در شرا یم   هادربه دخت آم ز ا جیاخت.بر اخاس سنا

 یاقنصااد  یهاا باه عاورت ب گااز    یی ترامر  یمک ،یمحک یها تری سگرش باسک ها به مجشومه توال

 یبزارهاا هاخت، توجاه باه اخانفادز ا  ا    ترتوال  یدر مرعه ا  نررب یبا کسب خود آیر ریرقابت اذ

  یا ا یهاا  اتنهی. اب ییضریرت م یمال سنمرخ کیرمؤير برا یارتفو ضری ت   یمال  رتثم رمن وع د

بر رشا    یخودآیر یک   ز ا  ج به ها  ررهشه موامض تو یگذار رربه طورکامض مواتق با تثي قرتحق



 357 /...  یبر توسعه بخش صنعت در کشورها یشاخص توسعه مال یرخطیغ ریتأث یبررس/   همکاران و لویاحمد نق 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

های ک اور  یبااس   سانم ردر خ یای در باا دز دارا  صیبه م ظور اتزا  رباش . هشچ  یب ص ع وت م

هاا ی    اه یهز تیرینوان ا  بهبود ما  رآن بر رش  ب ص ع وت، م یی ايرگذارم و ک فراس  اخلامی 

 باسک ها( اخنفادز کرد. هیخرما یبسس صی)اتزا یگذار هیدر درجه خرما صیاتزا
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