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 چكيده

این باشد،ی میاسلام یشاخص سهام بر توسعه بخش صنعت در کشورها یرخطیغ ریتأثهدف اصلی این پژوهش

شناسی باشد.روشمی یاز نوع عل یفیها و اطلاعات توصآوری دادهو از نظر جمع یهدف کاربرد ثیمطالعه از ح

بررسی تأثیر غیرخطی  تئوریك و طراحی یك مدل. در این تحقیق تلاش شد؛ تا با تبیین از نوع پس رویدادی است

های مختلف توسعه مالی: رهیافت شاخص سهام بر توسعه بخش صنعت در کشورهای اسلامی با تأکید بر شاخص

)آلبانی، کشورهای عضوکنفرانس اسلامیبررسی شد.قلمرو مکانی تحقیق (PSTR) ییرگرسیون انتقال ملایم تابلو

ان، ایران، اندونزی، بنگلادش،پاکستان، تاجیکستان، ترکیه، تونس، چاد، الجزیره، آذربایجان، افغانست

سنگال،سیرالئون، سودان، صحرای آفریقای جنوبی، عراق، عمان، گامبیا، قطر، مالزی، مالی، مراکش، مصرونیجریه( 

فت رگرسیون رهیاباشد.با استفاده ازنرم افزار متلب از طریق می 2019الی  2005وقلمرو زمانی تحقیق در بازه 

ها پرداخته شد نتایج تجزیه و تحلیل ها بیانگر این است به تجزیه و تحلیل داده (PSTR) ییانتقال ملایم تابلو

 .وجود دارد شاخص سهام بر توسعه بخش صنعت در کشورهای اسلامیرابطه غیر خطی بین 

در کشورهای  یی،انتقال ملایم تابلورهیافت رگرسیون ، توسعه بخش صنعت  ،شاخص سهام  های كليدی:واژه

 .اسلامی

 JEL : O5, O47, L16, G15طبقه بندی 
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 مقدمه -1

آورند؛ شمار میهای سیاسی متفاوت، ضرورت تقویت بازار بورس را از اهداف اصلی خود بهامروزه، کشورها با نظام

یات مناابع،  هاادار، علاوه بر تجهیز و هادا یاكباهزیرا بورس اوراق ب هااد ماالی نقش تعیین کننادهعنوان ای در تاأمین ن

های اقتصاادی دارد. از طرفی در اکرر کشاورها، بیشاترین مقدار سارمایه از طریق بازارهای بورس منابع مالی بنگاه

ن و هم برای لاگذاران کگذاری در دسترس، هم برای سرمایهعلاوه بازار بورس یك ابزار سرمایهشود. بهمبادله می

های ترین منابع برای سارمایه گذاریموم مردم اسات. هرچند سایساتم بانکی در بسایاری از کشاورها، یکی از مهمع

سات، اما نمیلاک شاور را فراهم آورد. تواندبهن ا صاادی ک ساعه اقت شاد و تو صاورتی.تنهایی منابع لازم جهت ر که در

سارمایه ساكها و درجهیزهگذاران مختلف، با انگبازار بورس اوراق بهادار، پذیرای  سات و اگر هایری پذیری متفاوت ا

 (.1382)نمازی ،شودطور بهینه تخصیص یابد، بازار کارا میاین بازارها طوری عمل کنند که منابع به

نادی غیرخطی پیروی می ماالی از رو هاای  باازار کاه  قادناد  شاااتر محققین معت نادبی ماا )کن  .(1،2007سیدیاتو

ساات از طریق پیش ساایر آینده متغیرهای مالی، یبینبنابراین ممکن ا ساای م ساابی برای برر های خطی، نتایج منا

شاود. از مهم صال ن ساالترینمدلحا ساتفاده قرار های غیرخطی که در  سایار مورد ا های اخیر در بازارهای مالی ب

گرفته و به نتایج مطلوبی نیز دسات یافته اسات، طی چند دهه گذشاته تعمیق یا توساعه مالی از شارو  لازم رشاد 

ساات، به و شااده ا شااورها در نظر گرفته  صااادی ک سااعه اقت شااورهایی که در این بخش دارای عمق تو طوری که ک

ساتند، به شاد و زمانی که هابهناچار منابع مالی در آنکمتری ه صاورت مطلو  بین نیازها تخصایص داده نخواهد 

سات نم سابد (. در واقع، در 1385 ،ی)اخبارشاود  ینم یجمع آور یمنابع کاف ابند،ییبه ابزارهای تأمین مالی منا

 نیا انیطرف تقاضاا مشاهور اسات حام دگاهیاول به عنوان د دگاهیمطرح اسات: د دگاهیدو د یمال قیخصاو  تعم

ساونیراب دگاهید شاوارتز  دمنی( و فر1952) 2ن صااد19۶3)3و  شاد اقت سات که منجر به تعم ی( معتقدند که ر  قیا

 نییاز عوامل مهم و تع یکییطرف عرضه، معتقد است که توسعه مال دگاهید یعنیدوم،  دگاهیشود. اما د یم یمال

( جزو 1392پور،  دیو سع یبه نقل از شهباز (1973) 5نونی(، مک19۶9)4تیاست. گلداسم یکننده رشد اقتصاد

سااان نیاول سااطه ها یک شاااره به عملکرد وا سااتند که با ا شااد  جه،یپس انداز و، در نت شیافزا قیاز طر یمال یه ر

 یخط ریرابطه غ درخصاو خواهد شاد. یرشاد اقتصااد شیمنجر به افزا یمعتقدند که توساعه مال یگذار هیسارما

. دساته اول از رندیگ یم یصاورت گرفته اسات که در دو دساته جا یعیمطالعات وسا یو رشاد اقتصااد یتوساعه مال

 یمیلیهمچون بر ت یاسات که اقتصااددانان یخط ریرابطه غ جادیعامل ا یدارند که توساعه مال یمطالعات اذعان م

. دسته رندیگ یم یگروه جا نی( در ا2008) 8و فاتو دای( و د2005)7و همکاران  نی(، اگ199۶) ۶و وارو دا کیساه

شاااخص ها صاااد یدوم از مطالعات  سااعه اقت سااطد در آمد، نرت توروم و ... را عامل ا یتو  ریرابطه غ جادیمانند 

 
1Thomaidis 
2Robinson 
3Friedman and Schwartz 
4Goldsmith 
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7Aghion et. al 
8. Deidda and Fattouh 
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شااار  تاانی(، گاا2002و فااتو ) دایادانناد. از جملاه د یم یخط صاااادداناان2010)2دیا(، جو2004)1و ران  ی( جزء اقت

ساتند که در  سات  جهیخود به نت یتجرب مطالعاته ساال افتهیمذکور د های به های اخیر علیرغم تلاشاند. طی 

سارمایهعمل آمد ساهیل امر  سات که مانع ه جهت ت شاته ا شاکلات و تنگناهایی وجود دا صانعت م گذاری در بخش 

صاادی نبودن  شاکلاتی مانند اقت سات. م شاور بوده ا صانعتی ک ساعه  شاد و تو سایدن به اهداف موردنظر برای ر ر

سایلگذاریسارمایه سات از پتان شاناخت در صانعتی، عدم  ساتفاده کامل از  های  صاادراتی، عدم ا های رفیتهای 

ماالی خاارجی، عادم ناابع  یاه برای جاذ  م سااارماا باازار  ضاااعیف  یادی، عملکرد  ناكتول باا صاااحید  هاا از حماایات 

شااان میساارمایه ضااعف بازارهای مالی نیز میگذاران و .... ن ساارمایهدهد که  صاانعتی را بهتواند  طور قابل گذاری 

صاد  توجهی تحت تاثیر قرار دهد. از اینرو  سابدر این مقاله  به  در ساعه  یرخطیغ ریتأث یرر ساهام بر تو شااخص 

تا نتایج آن بتواند در پیشابرد یی اسات. تابلو میانتقال ملا ونیرگرسا افتیره یاسالام یبخش صانعت در کشاورها

درصاد پاساب به این ساوال اسات، آیا  بین افزوده بخش صانعت و در نهایت رشاد اقتصاادی م ثر باشاد. رشاد ارزش

ساهام  سالامیو شااخص  شاورهای ا صانعت در ک ساعه بخش  صاورت غیر خطی وجود دارد  برای نیل به  تو رابطه ب

سازماندهی شده است:در بخش دوم مرور ادبیات، دربخش سوم  در ادامه مقاله به صورت زیر گویی به سوالپاسب

 باشد.گیری میها و بخش پنجم نتیجهشناسی و در بخش چهارم برآورد مدل و تحلیل یافتهروش

 

 پيشينه تحقيق -2

یابد با استفاده از روش های مالی افزایش میثباتیهای مالی بی( بابیان اینکه در زمان بحران2018) 3دیالو

 38افزوده بخش صنعت در وری سیستم بانکی بر ارزشبه بررسی تأثیربهرهDEA)وتحلیل پوششی داده)تجزیه

های اعتباری را هامحدودیتبانكوریکشااور پرداخت. نتایج این پژوهش نشااان داد که افزایش بازده و بهره

 دهد.های مالی افزایش میکاهش داده و نرت ر شد صنایع وابسته به تسهیلات بانکی را در طی بحران

( در پژوهشای به بررسای تأثیر ساوخت، مقدار ورودی، نیروی کار و تولید )خروجی بخش 2017)4دیو

های پرداخت. نتایج مدل 2015تا  2011های افزوده بخش صنعت جاوا مرکزی طی سالصانعت( بر ارزش

افزوده بخش صاانعت را تحت تأثیر قرار رگرسیون چندگانه خطی نشان داد که مقدار ورودی و نیروی کار ارزش

 افزوده بخش صااانعت ندارد.دهد ولی سااوخت و تولید تأثیری بر ارزشمی

شرکت چینی  30بر بخش صنعتی در  های توسعه مالی(، به بررسی نقش شاخص201۶)5هی و همکاران

شدت وابسته نیازمند دسترسی به پرداختند. نتایج مطالعات نشان داد که صنایع به  1998-2010های طی سال

های استاندارد مالی مانند بانکداری و بازار سرمایه نقش نسبتاً جز ی در تأمین تأمین مالی خارجی هستند و بخش

هایتأمین مالی جایگزین و سرمایه گذاری مستقیم عوامل تعیین کننده رسدکانالمالی صنایع دارند. به نظر می

 
1Gaytan and Ranciere 
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3 Diallo 
4 Dev 
5 He et.al 



 و همکاران ی محمد باقر...  /   افتیره یاسلام یشاخص سهام بر توسعه بخش صنعت در کشورها یرخطیغ ریتأث یبررس   / 204

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

های خو  م ثر باعث تقویت اثرات مربت بخش رسد محیطمهم بر رشد صنعتی هستند. علاوه بر این، به نظر می

نال شوند. رشد سریع بخش خصوصی چین به دلیل در اختیار داشتن کاهای مالی بر روی بخش های صنعتی می

های استاندارد اقتصادی مانند های تأمین مالی جایگزین و سرمایه گذاری مستقیم خارجی است. با اینکه بخش

بازارهای اعتباری و سرمایه از گسترش سریع برخوردار شده اند، سیاستهای سرکو  گرانه مالی چین و مداخله 

ین تخصص صنعتی در حاشیه باقی می دولت اطمینان حاصل می کنند که این بخش های مالی به هنگام تعی

 مانند.

کشور  45( در تحقیقی به بررسی تأثیر شاخص توسعه بازار سهام بر تولید سرانه واقعی 201۶)1سون و یتکینر

پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد: الف(  1991-2011کشور با درآمد متوسط طی دوره  77با درآمد بالا و 

در کشورهای با درآمد متوسط، با افزایش یك واحد در شاخص توسعه بازار سهام، لگاریتم تولید سرانه واقعی 

یابد.  ( در کشورهای با درآمد بالا، با افزایش یك واحد در شاخص توسعه بازار واحد افزایش می 047/0اندازه به

یابد. ج( در کشورهای با درآمد متوسط و با واحد افزایش می 0۶4/0اندازه م تولید سرانه واقعی بهسهام، لگاریت

واحد  042/0اندازه درآمد بالا، با افزایش یك واحد در نسبت گردش معاملات سهام، لگاریتم تولید سرانه واقعی به

ها (نسبت ارزش بازاری شرکت1سه شاخص: یابد. در این مطالعه شاخص توسعه بازار سهام از ترکیب افزایش می

 نسبت گردش معاملات به دست آمد.( 3و  GDPنسبت ارزش معاملات سهام به 2GDP)به

(به چگونگی تأثیر توسعه مالی بر اشتغال، سطد دستمزد و نیز باز توزیع اشتغال در 2011)2پاگانو و پیکا

اثرگذاری توسعه مالی بر موارد یادشده مدل  صنایع مختلف پرداخته است. در بخش نظری این مطالعه، نحوه

در  2003الی  1970سازی شده است. از داده های مقطعی کشورها )شامل داده های سطوح صنایع(  از سال 

این تحقیق استفاده شده است. یکی از مهمترین نتایج بدست آمده، این است که توسعه مالی سبب افزایش 

در سطوح بالای توسعه مالی دستمزد تعادلی، کمتر خواهد بود. همچنین  اشتغال و دستمزدها میشود و اثر آن

گفته شده است که تأثیر توسعه مالی روی اشتغال بیشتر خواهد بود، هنگامیکه کشش دستمزد عرضه نیروی کار 

با بیشتر است. همچنین با توفیق توسعه مالی، پاسب اشتغال در اقتصادهای با سطد دستمزد پایین تر، بیشتر و 

 بهبود بیشتر توسعه مالی، کمتر خواهد بود.

کشور صنعتی و در حال  74( به بررسی اثر توسعه مالی بر منابع رشد اقتصادی در 2004)3رویوجا و والو

میپردازند. در این پژوهش کشورهای مورد بررسی را به ساه گاروه کاشورهای  19۶1-1995توسعه برای سالهای 

و پاایین تقسیم بندی میکند و نرت رشد تولید ناخالص داخلی واقعی سرانه را تابعی از باا درآماد باالا، متوساط 

نرت رشد موجودی سرمایه فیزیکی سرانه، نارت رشاد بهره وری ) نرت رشد پسماند تابع تولید پس از احتسا  

یی بانکهای تجاری رشد نیروی کار و سرمایه( و نسبت اعتبارات خاصوصی باه تولید ناخالص داخلی، ناسبت دارا

به دارایی بانك مرکزی و نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی در نظر می گیرند. نتایج این پژوهش نشان 

 
1 Seven and Yetkiner 
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دهد که اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در کشورهای صنعتی از طریق رشد بهره وری و در کشورهای می

 د.کمترتوسعه یافته از طریق رشد انباشت سرمایه صورت میگیر

افزوده بخش صنعت را با تأکید بر اثر تسهیلات اعطایی (  نقش عوامل موثر بر ارزش1397حکمتی و همکاران)

های توزیعی غیرخطی بررسی میکند. نتایج حاکی و با روش خودرگرسیون با وقفه 1395الی  1358های طی سال

عت و معدن به بخش صنعت، تولیدناخالص های مربت تسهیلات اعطایی بانك صندار تکانهاز تأثیر مربت و معنی

های منفی تسهیلات اعطایی باشد. در مقابل تکانهافزوده بخش صنعت میها بر ارزشداخلی و هدفمندی یارانه

بانك صنعت و معدن به بخش صنعت، نرت ارز حقیقی و کل انرژی مصرفی در بخش صنعت تأثیر منفی بر 

 افزوده بخش صنعت دارد.ارزش

افزوده بخش صنعت ایران را مورد بررسی قرار دادند.به این ( عوامل م ثر بر ارزش139۶مکاران )اژدری و ه

های های مورد استفاده سالمنظور از الگوی همجمعی یوهانسن جوسلیوس بهره گرفته شده است. دامنه داده

 با نفتی درآمدهای ،27/0 گذاریباضریباساسنتایجبرآوردمدل،افزایشیکدرصدیدرسرمایهبر است. 1393تا  1352

عنوان منبع واردات فناوری با ضریب به وارداتی ایسرمایه کالاهای و 13/0 باضریب ارزحقیقی نرت ،14/0 ضریب

افزوده بخش صنعت تأثیرگذارند. روند رشد بالقوه بخش صنعت و معدن که نشانگر  بر ارزش 12/0حدود 

گذاری رو به کاهش بوده است. کاهش سرمایه 1380میانی دهه های ابتدایی های این بخش است، از سال رفیت

های اقتصادی و های نامناسب ارزی، تحریمدر بخش صنعت و معدن، کاهش درآمدهای نفتی، ترکیبی از سیاست

المللی سبب شد تا در نهایت توان بالقوه روز از طریق بازارهای بینآلات و تجهیزات بهکاهش دسترسی به ماشین

 صنعتی در ایران کاهش یابد.و رشد 
 

 روش تحقيق -3

سااس روش  ضار بر ا ساتند که کاربردی می تحقیق از نوع فاهدا تحقیق حا شاد تحقیقات کاربردی تحقیقاتی ه با

سااا ل واقعی به کار میها و فنونی که در تحقیقات پایه تدوین مینظریه این تحقیق  گیرد.شااوند را برای حل م

سادرصادد صانعت در کشاورها یرخطیغ ریتأث یبرر ساعه بخش  ساهام بر تو سالام یشااخص  سا افتیره یا  ونیرگر

شاااد باه عباارتیمی( PSTR)ییتاابلو میانتقاال ملا هاا و آوری دادهو از نظر جمع یهادف کااربرد ثیامطاالعاه از حباا

شاد.روشمی یاز نوع عل یفیاطلاعات توصا شاود؛ تا . در این تحقیق تلاش میشاناسای از نوع پس رویدادی استبا

ساتفاده از روش صاادسانجهای با تبیین تئوریك و طراحی یك مدل و با ا سای تأثیر غیی به اقت شااخص برر رخطی 

های مختلف توساعه مالی: رهیافت توساعه مالی بر توساعه بخش صانعت در کشاورهای اسالامی با تأکید بر شااخص

تاابلو قاال ملایم  سااایون انت تاهPSTR) ییرگر ناهباهشاااود می ( پرداخ باا  مورد اگو تاأثیر تجربی این ارت کاه  ی 

 گیرد.قرار می وتحلیلتجزیه

سااتانهمدل ساایون آ ساایونی مبتنیمونه اولیه از طیف مدلنPTR ای تابلوییهای رگر های بر دادههای رگر

ساتند که به سانتابلویی ه سایله هن شادند. در این مدل (1999)1و سایونی میارایه  ضارایب رگر توانند در طول ها 

 
1 Hansen 
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ساااتاانه شااااهدات تابلویی در این مدلهاا با توجه به متغیر آ ای که زمان و برای واحدهای مقطعی تغییر یابناد و م

ساتانه شاند به چند گروه یا رژیم همگن تقسایم میکمتر یا بیشاتر از مقدار آ شاوند. البته در این ای تعیین شاده با

ساتانهمدل سایار نزدیك به مقدار آ ای وجود دارند که به لحاظ اختلافات ناچیز در دو گروه متفاوت ها مشااهدات ب

برای  (.1،2011ك جهش شادید مواجه اسات )چیو و همکارانها با یرو، نحوه تأثیرگذاری آناند و ازاینقرار گرفته

شااکل، فوو و همکاران  (200۶)4و کولیتاز و هارولین (2005)3گونزالز و همکاران (،2004)2فایق آمدن بر این م

 .را ارایه کردند(PSTR)مدل رگرسیونی انتقال ملایم تابلویی

ساایون انتقال ملایم تابلویی، مدل اثرات ثابت با رگر سااتمدل رگر توان به دو این مدل را می.ساایون برونزا ا

عنوان یك مدل تابلوییخطی ناهمگن با ضارایبی که متفاوت از مقاطع در طول توان بهطریق تفسایر کرد. اول، می

سات، در نظر گرفت ساته از متغیر .زمان ا ضارایب توابعی پیو سایون را با فرا اینکه این  ضارایب رگر ناهمگنی در 

شود و معمولاً بین باشد که درواقع، تابع انتقال نامیده میابع محدود شده از این متغیر میقابلمشاهده از طریق ت

سایون برای هر یك از مقاطع در طول زمان تغییر دو محدوده از نظام ضارایب این رگر ساان دارد.  های افراطی نو

سااایون انتقاال ملایم تاابلویی باهمی سااایر دوم مادل رگر سااااده، میکناد. تف عنوان یاك مادل همگن باهتواناد طور 

هاایات، می شاااود. درن مفهوم STRبااتوان گفات کاه تاك معاادلاه مادل انتقاال ملایم دارناد غیرخطی در نظر گرفتاه 

شااترکی ساایون انتقال ملایم تابلویی با دو رژیم حدی و یك  (5،2005گونزالز و همکاراندارند ) م یك مدل رگر

 :نمایندصورت زیر تصرید میتابع انتقال را به

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

 

بعدی  kبرداری  𝑥𝑖𝑡صاورت اساکالر،متغیر وابساته و به 𝑦𝑖𝑡دهنده زمان،نشاان t دهنده مقطع، نشاان iدر فرمول بالا، 

شااان 𝜇𝑖از متغیرهای برونزا،  ساات. تابع انتقال𝑢𝑖𝑡دهنده اثرات ثابت مقاطع و ن 𝑔(𝑞𝑖𝑡نیز جزء خطا ا , 𝛾, 𝑐) نیز یك

سااته وکران سااتانهتابع پیو سااط مقدار متغیر آ صاافر و یك بوده که تو صااورت شااود که بهای تعیین میدار بین 

 :لجستیکی زیر است

𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) = [
1

1+exp⁡(−𝛾∏ 𝑞𝑖𝑡−𝑐𝑗)
𝑚
𝑗=1

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

 

 :همچنین برای تابع انتقال داریم

𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) = {
1
0
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑞𝑖𝑡 ≥ 𝑐 (3-3)  

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠⁡⁡⁡ 

 
1 Chiou et al 
2 Fok et al 
3 González et al 
4 Colletaz and Hurlin 
5 Gonzalez et al 
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متغیاار انتقال ⁡𝑞𝑖𝑡رژیم دیگر است وپارامتر شیب تابع انتقال و بیانگر سرعت تعدیل از یك رژیم به γدر این تابع، 

اار اساااس مطالعااهکولیتاز و هاورلین، ماایای مییا آستانه ااین متغیرهای توضیحی، وقفه باشااد کااه ب ااد از ب توان

متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبااانی تئااوریکی در ارتبا  با مدل مورد مطالعه بوده 

ااااردد. همینطورو عامل ایجاد ر ااااا  گ شاد، انتخ 𝑐ابطه غیرخطی با = (𝑐1, … , 𝑐2) یك بردار از پارامترهای حد

ناه تاا سااا یاا مکاانآ ضاااعیاتای  پاارامترهاای و سااات. اگرهاای وقوع تغییررژیم ) 𝑗( ا = مادل را 1 صاااورت،  دراین 

𝑗و اگر  رگرسیونانتقال یکنواخت نمایی =  نامند.می باشد، مدل را رگرسیون انتقال یکنواختلجستیك2

شاد درون1ریچرت-در این تحقیق به پیروی از مقاله نیر ساتفاده از مدل ر ساعه با ا شااخص تو سای رابطه  زا به برر

ااان امر که تأثیر شاخص توسعه مالی در توسعه بخش .توسعه بخش صنعت پرداخته شده است ومالی  ااات ای عل

کوس بین شاخص توسعه مالی گاردد، آن اسات که آزمون علّیت معزا بررسی میصنعت در یك مدل رشد درون

صانعت انجام نگیرد؛ چراکه انتظار می و شااخصتوساعه بخش  ساطوح  صانعت ،  ااااادی رود توساعه بخش  های نه

اااد؛ به()شاخص توسعه مالی  طوریکه این امر، حتی به یك مسئله تجربی میان محافل اقتصادی نیز را متأثر نمای

 .تبدیلشده است

سایون  سااختن مدل رگر ساطدروش  شاخصاات، تخمین و  شاامل م شاد. های تحول میانتقال ملایم تابلویی  با

شاامل آزمون همگنی و همچنین متغیر انتقال می صاات  شاخ شاود، آنگاه از روش م شاد. اگر آزمون همگنی رد  با

ساتفاده می شاانH0شاود. در این مرحله از آزمون، فراحداقل مربعات غیرخطی برایتخمین پارامترهای ا دهنده ن

شاد و درنهایت، یکی از رژیم ثبات ساتگی در جملات خطا با های مدل با پارامترها، عدم ناهمگنی و عدم خودهمب

 دادهای تابلویی باید انتخا  شود

سالامی میجامعه آماری مورد مطالعه ضاو کنفرانس ا شاورهای ع شاامل ک شاد.  چون انجام هر این پژوهش  با

 صورتبهجامعه( ) تیجمعاین دلیل که امکان بررسی کامل تحقیق عملی مساتلزم صارف زمان و هزینه اسات، به 

شااماری وجود ندارد، لذا پژوهش صااددبرمگران با توجه به چنین واقعیتی ساار گیری، که از طریق نمونه ندیآیدر

از طریق  تیدرنهاآورند و  به دستپیرامون نمونه  آمدهدستبههای اطلاعات احتمالی را با استفاده از تحلیل داده

سااس تعم صاادفی و بر ا صاورت غیر ت ساب نمایند. بنابر این حجم نمونه ب صالی منت یم، این اطلاعات را به جامعه ا

شاده سالامی انتخا   شاورهای  ا ساترس بودن اطلاعات ک ساتان، اند از؛اند عبارتد آلبانی، الجزیره، آذربایجان، افغان

، سانگال،سایرالئون، ساودان، صاحرای آفریقای ایران، اندونزی، بنگلادش،پاکساتان، تاجیکساتان، ترکیه، تونس، چاد

صااارونیجریاه سااات.برای جمع جنوبی، عراق، عماان، گاامبیاا، قطر، ماالزی، ماالی، مراکش، م آوری آماار و اطلاعات ا

صااندوق بین کمی مورد نیاز نیز، از جداول آماری و بانك سااایت بانك جهانی و  المللی های اطلاعاتی جهانی از 

 پول استفاده شده است.

 
1Nair-Reichert 
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لگوی مورد استفاده در تحقیق حاضر بر اساس مبانی نظری و مطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته در خصو  ا

( به شرح ذیل تعریف 1993)1( و گریگوریو و گوتی2003موضوع مورد بررسی و با الهام از مطالعه ریوجا و والوو )

 شود:می

LVlindi,t=F(FDIi,t, INFi,t, GGDPi,t, Labindi,t))3-4( 

 

 :گرددمی( تصرید 5-3) حالت کلی از مدل رگرسیون انتقالملایم تابلویی در معادلهدر  
𝐿𝑉𝑙𝑖𝑛𝑑 = 𝜇𝑖 + 𝛼1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛼3𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼4Labind𝑖𝑡 + ∑ (𝛽1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 +

𝑟
𝑗=1

𝛽3𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4Labind𝑖𝑡) (5-3)  

i,tLVlind: افزوده بخش صنعت در کشور ارزش تمیلگارi  و در سالt. 

i,tFDIدر  به تولید ناخالص داخلی مالی از نسبت شاخص قیمت سهامگیری توسعه:در این پژوهش برای اندازه

 کشورهای عضو کنفرانس استفاده شده است.

𝐹𝐷𝐼2𝑖,𝑡 =
شاخص⁡قیمت⁡سهام

تولید⁡ناخالص⁡داخلی
 

i,t: INF نرت تورم کشورi  در سالt؛ 

𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 =
𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
 

 :𝐶𝑃𝐼𝑡 شاخص قیمت در دورهt 

 :𝐶𝑃𝐼𝑡−1  1شاخص قیمت در دوره- t 

i,tGGDP : رشد اقتصادی کشورi  در سالt؛ 

𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 =
𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡−1
 

i,tLabind : تعداد شاغلان در بخش صنعت کشورi  در سالt. 

شاد ودادهمی  2019الی  2005ها طی دوره زمانی بازه زمانی داده ساال پایهبا سااس  شاده  2005ها بر ا گردآوری 

 است.

 

 تجزیه و تحليل -4

های اطلاعاتی جهانی  آوری آمار و اطلاعات کمی مورد نیاز نیز، از جداول آماری و بانكبرای جمعدر این مطالعه 

سااات.  شاااده ا فااده  سااات صااانادوق بین المللی پول ا یال از طریق نرمو برای تجزیاه و  و  10Eviewsافزاروتحل

 یاشد:به شرح ذیل می (انجام  گرفتMatlabمطلب)

 

 

 
1 De Gregorio &E.Guidotti 
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 متغيرهای تحقيقآزمون ایستایی  -4-1

 3، دیکی فولر2،  ایم، پسران وشین1در این پژوهش ایستایی متغیرها با استفاده از مجموع آزمون)لوین، لین و چو

 باشد.( می2-4( مورد بررسی قرار گرفت که به شرح جدول)4و فیشر

(4-1){
𝐻0اگر⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑃𝑟𝑜𝑏 ≤ (مانا)ایستا⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡0.05

𝐻1اگر⁡𝑃𝑟𝑜𝑏 ≥ 0.05⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ ایستان (مانا⁡نا)
 

 

 (: بررسی مانایی)ایستایی (متغيرهای تحقيق1-4جدول)

 نتایج سطح معنی داری tآماره  نوع  آزمون نام متغير

لگاریتم تولید ناخالص 

 داخلی

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

 مانا در سطد صفر 000/0 -5۶7/4 ایم، پسران وشین

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

 مانا در سطد صفر 000/0 027/224 فیشر

 نرت تورم

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

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

 مانا در سطد صفر 000/0 07۶/119 دیکی فولر

 سطد صفرمانا در  000/0 477/131 فیشر

درصد شاغلان در بخش 

 صنعت

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

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

 مانا در سطد صفر 00۶0/0 577/83 دیکی فولر

 مانا در سطد صفر 000/0 507/117 فیشر

لگاریتم ارزش افزده در 

 بخش صنعت

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

 مانا در سطد صفر 01۶8/0 -124/2 ایم، پسران وشین

 مانا در سطد صفر 0128/0 80۶/79 دیکی فولر

 مانا در سطد صفر 000/0 458/117 فیشر

نسبت اعتبارات به تولید 

 ناخالص داخلی

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

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

 مانا در سطد صفر 000/0 ۶18/118 دیکی فولر

 مانا در سطد صفر 000/0 115/210 فیشر

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 
1 Levin, Lin and Chu  
2 Im, Pesaran and Shin  
3 Dickey Fuller 
4 Fisher  
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شااان  می1-4جدول) شااین، دیکی فولر و ( ن سااران و سااتفاده از مجموع آزمون)لوین، لین و چو،  ایم، پ دهد، با ا

شاار(  سااتایی یا مانایی متغیرهفی شااد. جدول)ای ساای  سااطد خطا )2-4های تحقیق برر  )Prob برای متغیرهای)

ارزش افزده در بخش  تمیلگار، شاغلان در بخش صنعت درصد، تورم نرتی، ناخالص داخل دیتول تمیلگارپژوهش؛ 

 ⁡⁡𝐻1نابراین فرا صافرمی باشاد، ب 0.05کمتر از دهد ی نشاان میناخالص داخل دیاعتبارات به تول نسابت، صانعت

آزمون ایساتا بودن متغیرها در  ⁡⁡𝐻0شاود و پسافرا این آزمون مبنی بر وجود ناایساتایی متغیرهای تحقیق رد می

 نرتی، ناخالص داخل دیتول تمیلگار شاود متغیرهای پژوهششاود.نتیجه گرفته میساطد صافر مورد قبول واقع می

صاد، تورم صانعت در صانعت تمیلگار، شااغلان در بخش  سابت، ارزش افزده در بخش  ناخالص  دیاعتبارات به تول ن

 باشند.ایستا می 𝐼0در سطد  یناخالص داخل دیبه تول ینگینقد نسبتی،داخل
 

 برآورد مدل -4-2

 و غير خطی خطیآزمون هم-4-2-1

نسبت با در نظر گرفتنPSTRمقابالفرضیه وجود الگویشناسی، ابتدا فرضیه صفر خطای باودن در در بخش روش

(آمده 2-4) بهعنوان متغیر انتقال آزمون شاده ونتایج آن در جدولارزش معاملات ساهام به تولید ناخالص داخلی 

 است.
 ( آزمون وجود رابطه غيرخطی2-4جدول)

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

𝑳𝑹 𝑳𝑴𝑭 𝑳𝑴𝑾 𝑳𝑹 𝑳𝑴𝑭 𝑳𝑴𝑾 
432/218 0۶3/33 831/1۶8 15۶/157 327/44 254/130 

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

𝐻0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡r = 0 
𝐻1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡r = 1 

𝐻0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡r = 0 
𝐻1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡r = 1 

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

( و 𝐿𝑀𝐹)ضااریب لاگرانااژ فیشاار(، 𝐿𝑀𝑊والد) ، تمامی آماااره هااای ضااریب لاگرانااژ(2-4)نتایج جدولبر اساس 

ااا اات نم ااك  (LRیی)نساابت درس اارایی ااتانهو دو  ب اادآس اای m2=m,=1برای  ایح ااه رابطااه نشااان م ااد ک دهن

اادل غیرخطی تبعیت می ااك م ااه از ی ااورد مطالع ااای م ااین متغیره های ضرایب، عبارتی، تمامی آمارهبه .کندب

 5(α)ای، وجود الگوی رگرسیون انتقال ملایم تابلویی را در سطد معناداریحد آساتانهو دو   یك m2=m,=1برای

صاد تأیید می ضایه رابطه غیرخطی باقیماندهکنند. همچنین مقدار عددی این آمارهدر سات ها، حاکی از رد فر ها ا

 .دلالت دارند(r=1)بع انتقال برای تعیین رابطه غیرخطی متغیرها که بر کافی بودن یك تا

ااود حداقل پس از نتیجه اای وج گیری و اطمینان از وجود رابطه غیرخطی بین متغیرهای مورد مطالعه، یعن

اااع انتقال یك تابع انتقال، در ادامه باید وجود رابطه غیرخطی باقیمانده را به اااداد تواب اااین تع بررسی منظور تعی

ااروی از ااه پی ااور ب اان منظ اارای ای اارد . ب فرضیه صفر وجود (200۶) و کولیتاز و هارولین (2005) همکاران ک
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ااود الگویPSTR الگوی اایه وج اال فرض ااال در مقاب ااابع انتق با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون PSTRبا یك ت

دهد که فرضیه صفر مبنیبر کفایت ایج نشان میارا اه شده است. نت(2-4)قرار گرفتاه کاه نتاایج آن در جادول 

ااار دو حالت وجود یك و دو حد آستانه اااال در ه اااابع انتق در مقابل فرا  ای رد شده استلحاظ نمودن یك ت

اااال، هیع نوع رابطه  دو. از اینرو با لحاظ نمودن مورد قبول است با حداقل دو تابع انتقالPSTRالگوی اااابع انتق ت

بنابراین صرف لحاااظ کااردن یااك تااابع انتقال قادر به تصرید رفتار .وجود نخواهد داشت غیرخطی باقیماندهای

 . است رشد ارزش بخش ارزش افزوده صنعتو  توسعه مالیغیرخطی بین 

 
 (: آزمون وجود رابطه غيرخطی باقيمانده3-4جدول)

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

𝐋𝐑 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 𝐋𝐑 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 
303/87 885/10 534/78 737/۶۶ 391/1۶ 528/۶1 

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

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

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

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 ایهای آستانهنتخاب تعداد مكانا -4-2-2

صااارید رفتاار غیرخطی، در ادامه،  بعاد از تاأییاد وجود رابطاه غیرخطی میاان متغیرهاا و لحااظ توابع انتقاال جهات ت

ساااتاانهو باید حالت بهیناه میاان تابع انتقاال با یك  سااایون دو حد آ ای انتخاا  گردد. برای این منظور، مدل رگر

شااانهااد مطاالعاه کولیتااز و انتقاال ملایم تاابلویی متناا ر با شاااد و طبق پی ا هر یاك از این حاالتهاا برآورد خواهاد 

سااتانه( 2010و جوید )(  200۶هارولین ) ساایون انتقال ملایم تابلویی با یك و دو حد آ ای تخمین دو مدل رگر

عاداد مکاان ناهزده و برای هرکادام، معیاار تعیینکنناده ت ساااتاا مجاذور ای لازم یعنی مجموع و معیاار آکاا یکهاای آ

ساابه میباقیمانده شااوارتز محا های های فوق برای هر یك از گروهنتایج تخمین( 3-4)شااود. در جدولها، معیار 

 .درآمدی تشرید شده است

 
 ای در یک تابع انتقالهای آستانه(: تعيين تعداد مكان3-4جدول)

  هامجموع مجذورباقيمانده معيار شوارتز معيار آكائيک

877/4-  778/4-  859/2 m= 1 

875/4- 7۶۶/4- 841/2 m= 2 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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ارا ه شده که بیاان کنناده نتاایج متفاوتی است. از PSTRمعیارهای عنوانشده برای هر دو مدل( 3-4)در جدول 

ساتفاده از این معیار، رو با دهد، از اینجویی را ارا ه میآنجا که معیار شاوارتز نسابت به ساایر معیارها مدل صارفه ا

ساتانهPSTR یك مدل سای رفتار غیرخطی بین متغیرهای مورد مطالعه با یك تابع انتقال و یك حد آ ای برای برر

ساایون انتقال ملایم تابلویی با . شااودانتخا  می علیرغم وجود اختلاف ناچیز، با تکیهبر این معیار، یك مدل رگر

 L2STRپس مدل تحقیق از نوع نمایی)نمایی .شودانتخا  می (r=1و  =2m) اییك تابع انتقال و یك حد آستانه

 .( خواهد بودr=1و  =m 2وقتی 

 

 تخمين پارامترهای مدل -4-2-3

ااك حااد آستانه ااال و ی ااابع انتق ااك ت ااا ی ای که بیانگر یك پس از انتخا  مدل رگرسیون انتقال ملایم تابلویی ب

ااادل  اااه م ااات، در ادام فوق برای هر گروه درآمدی برآورد شده است. پارامترهای حاصل از مدل دو رژیمی اس

ساط نرم سایون انتقال ملایم تابلویی دو رژیمی تو تخمین و نتایج آن در جدول MATLABافزارتخمین مدل رگر

سات؛ بهطوریکه ( 4-4) شاده ا شاده بهعنوان رژیم اول و دوم آورده  سااس دو معادله تعریف سات. بر ا شاده ا لحاظ 

شاانگر رژیم اول میساتون اول،  شاان مین شاد که نتایج معادله خطی را ن شاانگر با ساتون دوم، ن معادله غیر دهد و 

اعداد داخل پرانتز، بیانگر مقادیر احتمال مربو  به هر .دهدباشاد که نتایج معادله غیرخطی را نشاان میمیخطی 

مکان وقوع تغییر رژیم گزارش شاده  آماره اسات. همچنین برای هر گروه درآمدی، سارعت انتقال )شایب انتقال( و

 .است
 PSTR نتایج تخمين مدل:(4-4)جدول 

 قسمت خطی مدل قسمت غيرخطی مدل

 ضریب متغيرهای تحقيق
انحراف 

 معيار
 ضریب متغيرهای تحقيق tآماره

انحراف 

 معيار
 tآماره

نسبت ارزش معاملات 

سهام به تولید 

 ناخالص داخلی

5989/0 114/0 3757/5 

ارزش نسبت 

معاملات سهام به 

 تولید ناخالص داخلی

1۶۶0/0 0805/0 0۶14/2 

رشد تولید ناخالص 

 داخلی
1511/0- 01۶4/0 234۶/9- 

رشد تولید ناخالص 

 داخلی
9923/0 042۶/0 31۶2/23 

-0108/0 نرت تورم  3991/2 0009/0 0021/0 نرت تورم -4۶72/4 0024/0 

شاغلان میزاندرصد 

 در بخش صنعت
0440/0  0048/0 2225/9 

شاغلان میزاندرصد 

 در بخش صنعت
0142/0- 0058/0 4388/2- 

(:    ضریب تعدیل)سرعت تعدیل(پارامتر شیب)

۶021/230=r 

 =c1 9097/0:    مکان وقوع تغییر رژیم

1884/0- =c2 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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یابند و برای کشاورهای مختلف انتقال و پارامتر شایب تغییر میازآنجاکه ضارایب متغیرها با توجه به مقدار متغیر 

شاند، نمیو در طول زمان یکساان نمی ضارایب ارا هبا را مساتقیماً تفسایر ( 4-4)شاده در جدولتوان مقدار عددی 

سااات، علامت ساااعید پور،نمود و بهتر ا شاااهبازی و  به عبارت دیگر، (. 1394ها مورد تجزیهوتحلیل قرار گیرد )

سایر مدلهمانند  شاش، قابل تف ساتقیماً به عنوان ک شاده م های پروبیت یا لوجیت، مقدار پارامترهای تخمین زده 

 .پردازیممی( 4-4)تواند تفسیر شود. در ادامه، به بررسی نتایج گزارش شده جدولنیستند؛ اما علامت آنها می

ب که بیانگر سارعت تعدیل از یك دهد که بر اساس آن پارامتر شینتایج تخمینی مدل را نشان می( 5-4)جدول

شاد معادل سارعت تعدیل ملایمرژیم به رژیم دیگر می ااااوع تغییر رژیم می۶021/230 با ااااان وق شاد. مک در  با

اااذا در صورتیکه  .برآورد شده است -1884/0و  9097/0دونقطه نسبت ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص ل

ااااد -1884/0و  9097/0داخلی از   اااااوز کن ، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صاورت کمتر تج

 ای فاوق در رژیام اول قرار خواهد گرفت. بودن از حد آستانه

رژیم حدی اول .شاوندیشده، دو رژیم حدی موجود بررسای مامنظورارا ه درو روشنتری از نتایج حاصلبه

نسبت ارزش میال کناد و مقادار متغیار انتقال ) نهایاتمتنا ر با حالتی است که پارامتر شیب بهسمت بی

ای باشد که در این حالت تاابع انتقاال مقادار عاددی ( کمتر از حد آستانهمعاملات سهام به تولید ناخالص داخلی

 : گرددصورت زیر تصرید میصفر دارد و به

 
𝐿𝑉𝑙𝑖𝑛𝑑 = 𝜇𝑖 + 0/0021𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 0/9923𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 − 0/0142Labind𝑖𝑡 + 0/1660FDIit 

 
 (: مدل رگرسيون در رژیم دوم5-4جدول)

 رژیم دوم مدل

 tآماره انحراف معيار ضریب متغيرهای تحقيق

 932/3 1945/0 7۶49/0 نسبت ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی

 30۶/14 0588/0 8412/0 رشد تولید ناخالص داخلی

-0087/0 نرت تورم  0033/0 ۶3۶/2- 

0298/0 شاغلان در بخش صنعتمیزاندرصد   010۶/0 811/2 

 r= ۶021/230(:   ضریب تعدیل)سرعت تعدیل(پارامتر شیب)

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

رژیم حدی دوم نیز متنا ر با حالتی است که پارامتر شیب بهسمت بینهایت میل کند، اما مقدار متغیر انتقال 

ای باشد که در این حالت تابع انتقال ( بزرگتر از حد آستانهمعاملات سهام به تولید ناخالص داخلینسبت ارزش )

 :گرددمقادار عددی یك دارد و بهصورت زیر تصرید می

 
𝐿𝑉𝑙𝑖𝑛𝑑 = 𝜇𝑖 − 0/0087𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 0/8412𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 0/0298Labind𝑖𝑡 + 0/7649FDIit 
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سابت ارشاود، همانطور که مشااهده می ساهام به تولید ناخالص داخلین مربتی  تأثیر دو در هر رژیم زش معاملات 

اااات.بر روی رشاد ارزش افزوده بخش صانعت  در رژیم یك افزایش یك درصاد نسابت ارزش معاملات  داشاته اسا

رشاد ارزش افزوده بخش صانعت خواهد شاد در رژیم دو دوم 1۶۶0/0ساهام به تولید ناخالص داخلی باعث افزایش

اااه  خواهد بود. 7۶4/0ایش نسبت ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی باعث  افزایش یك واحد افز البت

اام دوم، شدت اثرگذاری ااه رژی ااتانه ای و ورود ب ااد آس ااذار از ح ااا گ ااه یابد؛افزایش می ب اان نتیج ااوح ای ااه وض ب

ااین یك بیانگر  رشد ارزش افزوده بخش و  اخلینسبت ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص درابطه نامتقارن ب

ااااف صانعت  ااااطوح مختل سا ساهام به تولید ناخالص داخلیدر  سابت ارزش معاملات  سات.  ن پس نتیجه گرفته ا

شااد ارزش می سااهام به تولید ناخالص داخلی بر روی ر ساابت ارزش معاملات  شااود در رژیم دوم میزان افزایش ن

 افزوده بخش صنعت تأثیر گذاری بیشتری دارد. 

شااد  صاانعت تأثیر مربت و معنیر شااد ارزش افزوده بخش  داری تولید ناخالص داخلی در هر دو رژیم بر روی ر

 است.

شاد تولید ناخالص داخلی باعث افزایش  صاد ر شاد ارزش افزوده بخش  992/0در رژیم یك، افزایش یك در ر

شاد تولید ناخالص داخلی باعث افز صاد ر شاد . در رژیم دوم افزایش یك در شاد  841/00ایش صانعت  خواهد  ر

شاد.  نتیجه گرفته می شاود   در رژیم اول میزان افزایش رشاد تولید ناخالص ارزش افزوده بخش صانعت  خواهد 

 داخلی بر روی رشدارزش افزوده بخش صنعت تأثیر گذاری بیشتری دارد.

اول نرت تورم نرت تورم در هر دو رژیم بر روی رشاد ارزش افزوده بخش صانعت تأثیر متفاوتی دارد. در رژیم 

داری دارد. یك درصد افزایش نرت تورم در رژیم اول  بر روی رشاد ارزش افزوده بخش صنعت تأثیر مربت و معنی

 رشد ارزش افزوده بخش صنعت خواهد شد. 0021/0باعث افزایش 

د دار است. یك درصدر رژیم دوم نرت تورم بر روی رشد ارزش افزوده بخش صنعت تأثیر منفی دارد و معنی

 رشد ارزش افزوده بخش صنعت خواهد شد. 0087/0افزایش نرت تورم در رژیم دوم  باعث کاهش 

صاانعت تأثیر  شااد ارزش افزوده بخش  صاانعت در هر دو رژیم بر روی ر شاااغلان در بخش  صااد  میزان در

صاانعت  شااد ارزش افزوده بخش  صاانعت بر روی ر شاااغلان در بخش  صااد  متفاوتی دارد. در رژیم اول میزان در

صانعت باعث افزایش یرمنفی و معنیتأث شااغلان در بخش  صاد  صاد افزایش میزان در  0298/0داری دارد. یك در

 رشد ارزش افزوده بخش صنعت خواهد شد.

در رژیم دوم نرت میزان درصد شاغلان در بخش صنعت بر روی رشد ارزش افزوده بخش صنعت تأثیر مربت  

رشد  0142/0ان درصد شاغلان در بخش صنعت باعث افزایش دار است. یك درصد افزایش میزدارد  ولی معنی

 ارزش افزوده بخش صنعت خواهد شد.
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 (: نمودار نمایی مربوط به تغيير رژیم1-4نمودار)

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 نتایج و پيشنهادات -5

صا ساهام به تولید ناخال سابت ارزش معاملات  صانعت برن شاد بخش  گذارد تأثیر متفاوت میهای مختلف در رژیم ر

 هادولتهای متفاوتی اخذ گردد.شاود یك سایاسات پولی ثابت اتخاد نشاود برای هررژیم سایاساتبنابر پیشانهاد می

سارمایهمی صاادی ثباتی در جهت  ساب اقت سابتر تواند با ایجاد راهکارهای متنا گذاری هرچه امنتر و محیطی منا

سارمایه سارمایهجهت  ساب  گذاران ایجاد کندگذاری  ساهای نظریمنا شاهای تئوریك و برگزاری کلا و با ارا ه آموز

شاااتر هاای افزایشراه ساااودبی سااارماایاه را درآماد و  ساااو موجاب بهبود نگرش دراختیاار  گاذاران قراردهاد تاا ازیک

گذاری در بورس شاود و از ساوی دیگر عاملی باشاد جهت معرفی تالار بورس بهعنوان گذاران برای سارمایهسارمایه

شاغلی که در تنوعمکانی  شاان دادن بهعنوان  های اقتصاادی خانوارها بخشای فعالیت جهت کساب درآمد و حتی ن

ساااوی دیگر میمی شاااد و از  شاااتاه باا سااازایی دا درآوردن  توان بورس را عااملی جهات باه حرکاتتواناد نقش ب

 .هایصنعت دانستچرت

 مردم بیشاتر هرچه مشاارکت های زمینه ایجاد طریق از درکشاورهای اسالامی، بازارسارمایه حجم گساترش با

سایله به ساترش و ساهام، الکترونیکی و فیزیکی گ سات ضاروری بازار سارمایه ابزارهای طراحی و تعریف به ا  متنوع

 . شود توجه ازپیش بیش سازی امرخصوصی در وتسریع بهادار اوراق بورس بازار در گذاری

شاااورهاا کاه نمود دقات باایاد البتاه. نظرقرارگیرد ماد باایاد المللی بین بورس انادازی راه  جاذ  در مقادار چاه ک

ساات بوده موفق خارجی گذاری ساارمایه  به میتوان بورس در خارجی گذاری ساارمایه موفقیت عدم دلایل از. ا

شااره زمینه این در موجود مقررات ساط شاده خریداری ساهم یك فروش عدم موجود، مقررات از یکی. کرد ا  تو

ساه خارجی گذار سارمایه سات ساال تا ساانی اطلاع. ا  در آنها جذ  به میتواند خارجی گذاران سارمایه به شافاف ر

سات ضاروری لذا. نماید کمك بورس ساهیل ضامن ا سارمایه جهت مقررات ت  لازم اقدامات خارجی، گذاران حضاور

نشان داد که همبستگی پایدار بین نسبت  (201۶) دلتووایت و سینویسین .پذیرد صورت نیز رسانی اطلاع جهت

شااورها، مربت و معنی سااهام به تولید ناخالص داخلی ک سااتگی برای ارزش بازار  ضااریب این همب ساات.  دار ا
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شاااورهای اروپایی در حدود  صاااد بود 84ک سااای و نوبخت در مطالعات داخلی نیز می.در توان به تحقیقات کربا

شاان رابطه 1388) شااره کرد. در مقاله ای سارانه واقعی برای ( ا ساهام و تولید  ساعه بازار  شااخص تو  15علیّ بین 

شااور طی دوره  شااد  1990-2005ک سااهام و ر شااد. نتایج این مطالعه حاکی از رابطه قوی بین بازار  ساای  برر

شاورها دارد،  صاادی ک شاد اقت ساهام تأثیر مربتی برافزایش ر ساعه بازار  شااخص تو سات. درواقع افزایش  صاادی ا اقت

سااتپژوهش حال اینکه این سااته و برای برخی ملموس ا شااورها برج تمرکز  نیهمچن ریاخ یهااثر برای برخی ک

صاااد کلاصاانعت را از هر دو منظر معاملات بین ساا نالمللی و اقت ساار، 2017 ،یکند )مونگمیی برر سااپن ؛ هد و ا

ساا201۶ ،؛ هاتمن و همکاران2017 صاااد کلا ها، قیمت شیزابه اف دیتمرکز با شیدارد که افزامی انیب كی(. اقت

صااارف دیاکاهش تول شاااود )گانا پاتو کاهش رفاه م ( 2017(. مطاالعاه گرالون و همکااران )2017 ،یکنناده منجر 

ساود و ثروت ساهامداران در طول  هیدر حاشا رییدر ساطوح تمرکز صانعت و تغ رییتغ نیدهد که رابطه بنشاان می

و بازده ساهام  شاتریساود ب هیتمرکز صانعت، حاشا نیشاتریبا ب عیها در صانامربت بوده اسات. شارکت ر،یدو دهه اخ

صااول را به ج،ینتا نیکنند. ایرا تجربه م یشااتریغیرعادی ب کننده ارزش  جادیکه ا یعنوان عاملقدرت بازار مح

 .دهندیم شنهادیاست، پ
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Abstract 
The main purpose of this research is the non-linear effect of the stock index on the development 

of the industrial sector in Islamic countries. This study is of a causal nature in terms of practical 

purpose and in terms of data collection and descriptive information. The methodology is post-event. 

In this research, an attempt was made; By explaining the theory and designing a model to investigate 

the non-linear effect of the stock index on the development of the industrial sector in Islamic countries, 

with an emphasis on various indicators of financial development: the soft panel transfer regression 

(PSTR) approach was investigated. The geographical area of research of Islamic Conference member 

countries (Albania, Algeria, Azerbaijan, Afghanistan, Iran, Indonesia, Bangladesh, Pakistan, 

Tajikistan, Turkey, Tunisia, Chad, Senegal, Sierra Leone, Sudan, South African Sahara, Iraq, Oman, 

Gambia, Qatar, Malaysia) , Mali, Morocco, Egypt and Nigeria) and the time domain of the research 

is between 2005 and 2019. Using MATLAB software, the data was analyzed through the soft panel 

transition regression (PSTR) approach, and the results of the analyzes show that There is a non-linear 

relationship between the stock index and the development of the industrial sector in Islamic countries. 
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