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Abstract 

The financial development of companies is a factor in attracting capital and a 

way for regional economic prosperity. Many indicators can be used to check 

the financial performance of companies. One of these indicators is the asset 

turnover index, which emphasizes both sales and company assets. This 

article aims to examine the financial development of important companies in 

creating the largest share of the added value of the province in terms of the 

growth of the industry's output. BACE and bootstrap quantile approach have 

been used to investigate the importance of the financial development of these 

companies on the output growth of the province's industry. In fact, 

modelling means choosing the model and variables which are uncertain. 

Therefore, the Bayesian averaging approach was initially used to reduce the 

concept of variable selection uncertainty to an acceptable level. After 

identifying the top 5 models and the most important effective variables, the 

quantile method was used to examine the effects of selected variables in 

high, medium and low growth on the model and their importance 

coefficients. To make estimates, the data of the desired industries were 

collected from 1389 to 1398 on a semi-annual basis. Based on the presented 

results, financial development with the help of improving asset turnover of 

Isfahan Pegah, Isfahan Zob Ahan, and Isfahan Polyacrylic companies affects 

the growth of Isfahan industry output. The financial development of Pegah 

Isfahan Company has had a negative relationship with the growth of the 

industrial output of Isfahan province. However, the financial development of 

iron smelting and polyacrylic companies have a positive relationship with 

the growth of the Isfahan province industry. 
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Introduction  

Analyzing the geographical effects of financial markets is an important step 
in examining the economic boom and recession in the region. Achieving 
long-term and continuous economic growth requires optimal allocation of 
resources at the national economic level. The efficiency of stock markets 
plays a significant role in increasing society's savings. This is possible with 
the help of attracting capital in these markets, which is considered an 
important element in aggregate demand. This research aims to examine the 
importance of the boom of industries in Isfahan province with the highest 
provincial added value in terms of the efficiency of financial management 
indicators on the growth of the province's industrial output. The results of 
this research are important in several ways. One of the most important 
necessities of conducting this research is to identify industries that are 
effective in the industrial sector boom in Isfahan province. In fact, with this 
process, the flow of household investment will be directed towards efficient 
industries that will be effective in the sector's growth. On the other hand, 
identifying these industries is a factor in moving financial flows, such as 
government and bank aid, towards regional flow-generating infrastructures. 
In this process of variable selection and model selection, all face the concept 
of uncertainty. As a result, in this study, uncertainty is first eliminated with 
the Bayesian method, and then the final results are reported using the 
bootstrap quantile method. 
The efficiency of stock markets plays a significant role in increasing 
society's savings. This is possible with the help of attracting capital in these 
markets, which is considered an important element in aggregate demand. 
This research aims to investigate the importance of the prosperity of Isfahan 
province's industries with the highest provincial added value in terms of the 
efficiency of financial management indicators on the growth of the 
province's industrial output. The results of this research are important in 
several ways. One of the basic requirements of this research is to identify 
strategic industries that effectively strengthen and dynamise Isfahan 
province's industrial sector. This process allows for the optimal direction of 
household investment flows towards industries with the greatest impact on 
sectoral growth. In addition, identifying key industries can help allocate 
financial resources, such as government credits and bank facilities, to 
develop regional productive infrastructure. However, the process of selecting 
variables and the analytical model is accompanied by the challenge of 
uncertainty Because, on the one hand, the number of variables related to 
financial management is very large and diverse, and on the other hand, there 
are numerous models to examine the effects of these variables on the growth 
and development of the sector, which complicates the selection of the 
optimal model. For this purpose, the Bayesian averaging approach of 
classical estimates has been used. This approach allows the researcher to 
identify the most important variables affecting the dependent variable. In 
fact, modelling with the help of non-Bayesian approaches involves the 



 

 

 

 

 

 

 

Applied Theories of Economics, Vol. 11, No. 4, Winter 2025                        3 

selection of independent variables, dependent functions, and approximations 
based on variance tests. This means that each newly selected combination 
may produce different results. 

Methodology 

Many indicators can be used to examine the performance of the stock 

market. One of these indicators is financial ratios used in financial 

management. Examining companies based on financial indicators is a way to 

examine the economic performance of a sector. Reviewing the theoretical 

literature shows a deep gap in the importance of stock market development 

in terms of financial indicators on sectoral growth in the regional economy. 

Therefore, in this study, the asset turnover index has been used as an 

indicator for the market development of some of the companies listed on the 

stock exchange with the highest provincial value added to the output growth 

of the industrial sector of Isfahan province. 

The purpose of this study is to investigate the impact of the financial 

development of important companies active in the stock exchange on the 

output growth of Isfahan province's industrial sector using bootstrap quantile 

and Bayesian averaging. 

Results and Discussion 

Summary of the results of the top 5 models obtained from BACE shows that 

the financial development variable of Polyacrylic Company in models (1), 

(4) and (5) has been effective in the growth of the industrial output. 

According to financial reports, Zob Ahan Company supplies about 80% of 

the domestic market of iron beams. This means that other competitors only 

hold 20% of the market. Therefore, Zob Ahan Isfahan is an important sector 

not only in the regional economy but also in the national economy. 

Therefore, its financial development will definitely affect the economic 

growth of the industrial sector of Isfahan province and, subsequently, the 

growth of the entire Isfahan province. 

. 

 



 
 

 

 

 

 

  

 
  بخش ستانده رشد بری بورس ی هاشرکتی مال توسعه ریتأث
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 ده یچک
شرکت  توسعه رونق  مالی  برای  راهی  و  سرمایه  جذب  برای  عاملی  منطقهها  ای  اقتصادی 

شاخص شرکتاست.  مالی  عملکرد  بررسی  برای  بسیاری  این  های  از  یکی  دارند.  وجود  ها 
ها، شاخص گردش دارایی است که هم بر فروش و هم بر دارایی شرکت تأکید دارد.  شاخص

توسعه بررسی  مطالعه  این  شرکتهدف  ارزش  مالی  در  سهم  بیشترین  ایجاد  در  مهم  های 
ها  ی مالی این شرکتصنعت است. برای بررسی اهمیت توسعهاستانی بر رشد ستاندهافزوده

رویکرد  بر رشد ستانده از  استان،  استفاده شده    BACEی صنعت  استراپ کوانتایل  بوت  و 
رو  است. در واقع فرآیند مدلسازی یعنی انتخاب مدل و متغیرها با مفهوم عدم قطعیت روبه

گیری بیزین استفاده شد تا مفهوم عدم قطعیت انتخاب  رویکرد میانگیناست. لذا در ابتدا از  
شناسایی   از  پس  ادامه  در  یابد.  کاهش  قبولی  قابل  حد  تا  شناسایی    5متغیر  و  برتر  مدل 

در  مهم انتخابی  متغیرهای  اثرات  تا  شده  استفاده  کوانتایل  روش  از  مؤثر  متغیرهای   ترین 
به   گیرد.  قرار  بررسی  مورد  آنان  اهمیت  ضرایب  و  مدل  بر  پایین  و  متوسط  بالا،  رشدهای 

ماهه    6به صورت    1398تا    1389های صنایع مورد نظر از سال  منظور انجام برآوردها، داده
توسعهجمع  شده،  ارائه  نتایج  براساس  شدند.  دارایی  آوری  گردش  بهبود  کمک  به  مالی  ی 

ی صنعت  اکریل اصفهان، بر رشد ستاندههای پگاه اصفهان، ذوب آهن اصفهان و پلیشرکت
توسعه بین  این  در  دارد.  اثر  اصفهان  ستاندهاستان  رشد  با  اصفهان  پگاه  مالی شرکت  ی  ی 

اماّ توسعه های ذوب آهن و  ی مالی شرکتصنعت استان اصفهان رابطه منفی داشته است. 
 صنعت استان اصفهان دارند.یاکریل رابطه مثبتی با رشد ستاندهپلی

 .بازار سهام، بوت استرپ کوانتایل، میانگین گیری بیزینستانده،  :یدی های کل واژه

 JEL :G15 ،G10 ،G17بندی طبقه

 12/09/1403تاریخ پذیرش:         24/02/1403تاریخ دریافت:  

 1-32صفحات    /1403  زمستان    /4شماره    /دهمیازهای کاربردی اقتصاد/ سال  فصلنامه نظریه
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 مقدمه-1
رکود   و  رونق  بررسی  در  مهم  گامی  مالی،  بازارهای  جغرافیایی  آثار  تحلیل  و  تجزیه 

می محسوب  منطقه  در  )هپورث اقتصادی  لیشون1991،  1شوند  کلارک1992،  2؛  ،  3؛ 

ثرات سرریزی بازار سهام بر رشد  ا(.  2000،  5؛ و وارف و کاکس 1999،  4مارتین ؛  1993

گذاری  و تحریک  ای از طریق بهبود تخصیص منابع مالی، افزایش سرمایهستانده منطقه

یافته، با تقویت توان تأمین مالی  یابد. بازارهای سهام توسعهای تحقق میوری منطقهبهره 

ای برای تقویت رشد  وری نیروی کار، زمینههای محلی، انتقال فناوری و ارتقای بهرهبنگاه

این اثرات با   (.1990،  6کنند)گرینوود و جوانویکای فراهم میاقتصادی در سطح منطقه

گذاری  های سرمایه، تقویت نوآوری و افزایش سرمایهسازوکارهایی همچون کاهش هزینه

خارجی و  داخلی  می  (FDI)مستقیم  زروسشود تقویت  و  با  (1998  ،7)لوین  مناطق   .

بخش در  بالاتری  بازدهی  از  عموماً  مالی  بازارهای  به  بالاتر  صنعتی  دسترسی  های 

افزوده بالاتر هدایت  های با ارزشتری به سمت بخشبرخوردار هستند، زیرا منابع بهینه

جی   شوندمی و  اثرات   (.2024،  8)چن  طریق  از  سهام  بازار  این،  بر  سرریز  علاوه 

متوازنهای منطقهجغرافیایی، شکاف توزیع  به  و  را کاهش داده  بین مناطق  ای  تر رشد 

می همکارانکمک  و  می (.2020،  9کند)فنگ  نشان  موضوع  تقویت  این  که  دهد 

میزیرساخت محلی  مالی  به های  منطقهتواند  بازده  معناداری  دهدطور  ارتقا  را  از    .ای 

به رشد  ی طرفی دست بهینه منابع در  یبلندمدت و مستمر مستلزم تخص  یاقتصاد ابی  ص 

)حاتم است  ملیّ  اقتصاد  همکاران سطح  و  وجود  1402،  10راد  بدون  مستمر  رشد  این   .)

وی مال  یبازارها به  بازارهای،  سرما  یژه  امکان یکارآمدِ  نیپذه  از  یر  بسیاری  در  ست. 

ها ارتباط میان بازارهای مالی و نرخ رشد اقتصادی مورد توجه قرار گرفته است  پژوهش
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شاو و  گلداسمیت1967،  1)گورلی  ناجب1969،  2؛  و  تعدادی  2013،  3؛  در  همچنین   .)

پژوهش از  است  دیگر  شده  پرداخته  سهام  بازار  اقتصادی  کلان  اثرات  بررسی  به  ها، 

همکاران،   و  می1402)اصغرپور  سهام  بازار  بررسی  رقابتی  (.  قدرت  از  تصویری  تواند 

در  بخش برای تحولات ساختاری  بازار سهام، کلیدی  از طرفی  ارائه کند.  اقتصادی  های 

)استپلی  است  اقتصاد  پس1986،  4هر  سطح  افزایش  در  سهام  بازارهای  کارایی  انداز  (. 

به نقش  امکانجامعه،  بازارها  این  به کمک جذب سرمایه در  این کار  دارند.  پذیر  سزایی 

(؛ که به عنوان عنصری مهم  2007،  5؛ یارتی و آجاسی 1402راد و همکاران،  است )حاتم

استان   صنایع  رونق  اهمیت  بررسی  پژوهش  این  هدف  است.  مطرح  کل  تقاضای  در 

افزوده ارزش  بیشترین  با  کارایی شاخصاصفهان  لحاظ  به  بر  استانی  مالی  مدیریت  های 

ستانده است.  رشد  اهمیت  دارای  جهت  چند  از  پژوهش  این  نتایج  است.  استان  صنعت 

و  ی تقویت  بر  مؤثر  استراتژیک  صنایع  شناسایی  پژوهش،  این  اساسی  ضروریات  از  کی 

جریان   بهینه  هدایت  امکان  فرآیند  این  است.  اصفهان  استان  صنعت  بخش  پویایی 

فراهم  سرمایه را  بخشی  رشد  بر  تأثیر  بیشترین  با  صنایع  سمت  به  خانوارها  گذاری 

تواند به تخصیص هدفمند منابع مالی،  آورد. علاوه بر این، شناسایی صنایع کلیدی میمی

ای  های مولد منطقهنظیر اعتبارات دولتی و تسهیلات بانکی، در راستای توسعه زیرساخت

نااطمینانی   چالش  با  تحلیلی  مدل  و  متغیرها  انتخاب  فرآیند  حال،  این  با  کند.  کمک 

همراه است؛ زیرا از یک سو، تعداد متغیرهای مرتبط با مدیریت مالی بسیار زیاد و متنوع  

مدل دیگر،  سوی  از  و  و  است،  رشد  بر  متغیرها  این  اثرات  بررسی  برای  متعددی  های 

برای این منظور از    .سازدتوسعه بخشی وجود دارد که انتخاب مدل بهینه را پیچیده می

میانگین تخمینرویکرد  بیزی  کلاسیکگیری  رویکرد،    6های  این  است.  شده  استفاده 

دهد. در واقع  ترین متغیرهای مؤثر بر متغیر وابسته را، به محقق میقابلیت شناسایی مهم

مدلسازی به کمک رویکردهای غیربیزین شامل انتخاب متغیرهای مستقل، توابع وابسته  

تقریب آزمونو  بر  مبتنی  ترکیب  های  هر  که  معناست  بدان  این  است.  واریانس  های 

 
1 Gurley & Shaw 
2 Goldsmith 
3 Nejab 
4 Stapley 
5 Yartey & Adjasi  
6 BACE 



 

 

 

 

 

 

 

 

 7                   1403 زمستان  /4شماره  /یازدهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

ها تلاش  انتخابی جدید ممکن است نتایج متفاوتی را ایجاد کند. در بسیاری از پژوهش

روش کمک  به  تا  است  مرز،  شده  و  جهش  الگوریتم  و  گام  به  گام  رگرسیون  های 

)لیپکوویچ مدل شوند  انتخاب  دارند،  واقعیت  با  بیشتری  تطابق  که  از  2002،  1هایی   .)

میانگین رویکرد  نتایج  تلفیق  با  بررسی  طرفی  به  کوانتایل  استراپ  بوت  با  بیزین  گیری 

روش   از  انتخابی  متغیرهای  چارکBACEاثرگذاری  در  ستانده،  رشد  مختلف  ی  های 

های مختلف رشد ستانده، صنایع  کند تا در بازهصنعت پرداخته شد. این روش کمک می

شاخص براساس  مؤثر  و  مالی  مهم  مدیریت  در  های  صورت  این  در  شوند.  شناسایی 

می شناسایی  مؤثرتر  صنایع  بالا،  این  رشدهای  به  نقدینگی  جریان  هدایت  و  شوند 

بازگشتبخش مسیر  سهلها،  را  منطقه  میپذیری  بازگشتالوصول  واقع  در  پذیری  کند. 

ای بدان معناست که در صورت بروز رکود اقتصادی، انتقال جریان سرمایه به این  منطقه

صنایع، امکان ایجاد رشد اقتصادی و یا توقف رکود را ممکن خواهد کرد. بر این اساس  

مهم نظری،  مبانی  بر  مروری  با  ابتدا  مالی  ترین شاخصدر  مدیریت  کارایی  بررسی  های 

های کارایی مدیریتی از  مورد توجه قرار خواهند گرفت. در نهایت به دلیل تعدد شاخص

میانگین متغیر  روش  معناداری  بیشترین  با  مدل  بهترین  انتخاب  برای  بیزین  گیری 

های مختلف  شود و در نهایت به کمک رویکرد بوت استراپ کوانتایل در بازهاستفاده می

رشد ستانده، متغیرهای معنادار شناسایی خواهند شد. سپس براساس نتایج برآوردی و  

 ای پرداخته خواهد شد. های کلی منطقههای آماری منطقه، به ارائه سیاستبررسی داده

 ادبیات موضوع -2
فراهم   را  تجارت  و  صنعت  اقتصادی  رشد  امکان  سرمایه،  جذب  کمک  به  سهام  بازار 

  1990(. این موضوع از سال  2010،  3؛ نظیر و همکاران 2008،  2کند )مون و همکاران می

، 6؛ اسپیرز 1993، 5؛ پاگانو1991، 4مورد توجه بسیاری از محققین قرار گرفته است )لوین 

کند  رشد اقتصادی را ایجاد میها، زمینهسازی ریسک (. بازار سهام به کمک متنوع1991
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های شرکتی کمک  گذاریی بازار سهام به تأمین مالی سرمایه(. توسعه1998،  1)آلوست

آجاسی،    کندمی و  واقع  2007)یارتی  در  به(.  مالی،  از  بازارهای  سهام،  بازارهای  ویژه 

بر رشد ستانده منطقهطریق کانال تأثیر میهای مختلف  نظریهای  براساس  های  گذارند. 

اقتصادی مانند مدل سولو  بهره(  1956)  2کلاسیک رشد  وری  انباشت سرمایه فیزیکی و 

در   و  نئوکلاسیک  نظریات  حال، گسترش  این  با  هستند.  رشد  اصلی  عوامل  کار  نیروی 

درون رویکردهای  ظهور  رومرزا  ادامه،  نظریه  لوکاس  (1986)3مانند  نقش   (1988)4و 

بهرهواسطه تقویت  در  سهام،  بازارهای  جمله  از  مالی،  سرمایههای  و  را  وری  گذاری 

واسطه1394)اسنودن،    برجسته ساخته است این  با کاهش هزینه(.  و  ها  اطلاعاتی  های 

زمینه منابع،  کارآمدتر  بنگاهتخصیص  سطح  از  که  هستند  سرریزی  اثرات  فراتر  ساز  ها 

منطقه توسعه  به  و  میرفته  منجر  منابع .  شودای  تخصیص  می  5نظریه  که  بیان  کند 

کنند که بالاترین بازدهی و  هایی هدایت میها را به بخشبازارهای کارآمد مالی، سرمایه

دارندبهره  را  جوانویچ،  وری  و  منطقه (.1990)گرینوود  سطح  در  اثرات  با  این  ای 

تر و بازدهی بالاتری برخوردارند. بازارهای سهام  تر از رشد سریعهای مالی قویزیرساخت

سرمایه بهبود کیفیت  به  منجر میهمچنین  زیرا شرکتگذاری  برای  شوند،  ها در تلاش 

فعالیت به سمت  سرمایه،  بهرهجذب  و  نوآورانه  میهای  میور حرکت  که  به  کنند  تواند 

بازارهای مالی علاوه بر  .  (1998)لوین و زروس،    ای بینجامد افزایش پایدار ستانده منطقه

نابرابری  کاهش  به  جغرافیایی  سرریز  اثرات  طریق  از  رشد،  منطقهایجاد  کمک  های  ای 

اند،  ای مورد بحث قرار گرفتههای جدید اقتصاد منطقهکنند. این اثرات، که در نظریهمی

 تر استتوسعهناشی از انتقال فناوری، دانش، و سرمایه از مناطق پیشرفته به مناطق کم

ک راهکار  ی ای بر رشد اقتصادی بخشی است.  (. جذب سرمایه مقدمه1394  )مک کین،

های مدیریت مالی  ها به کمک نسبتمهم برای فعالان بازار سرمایه بررسی کارایی شرکت

به شرکت وارد کردن جریان سرمایه  و کاسیمو برای  )اوسامونیی  وارد  2013،  6هاست   .)

پس تغییر  برای  عاملی  سرمایه،  جریان  این  تقاضای  شدن  بر  نهایت  در  که  است  انداز 

 
1 Alovsat 
2 Solow 
3 Romer 
4 Lucas 
5 Resource Allocation Theory 
6 Osamwonyi & Kasimu 
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ها  نهایی مؤثر خواهد بود. اصولاً بازار سهام اطلاعات کارآمدی را در مورد عملکرد شرکت

منعکسایجاد می که  واقعیکنندهکند  بخش  در  بنیادی  و همکاران اصول  )اوهمان  ، 1اند 

این  (. شاخص2013 از  دارند. یکی  بازار سهام وجود  بررسی عملکرد  برای  بسیاری  های 

ها، بررسی سرمایه در بازار سهام است. هر معیاری که بتواند این متغیر را مورد  شاخص

می دهد،  قرار  و  بررسی  )مارکوس  گیرد  قرار  استفاده  مورد  اقتصادی  رشد  برای  تواند 

اند که در مدیریت مالی مورد  های مالیها، نسبت(. یکی از این شاخص2013،  2همکاران 

قرار می بررسی شرکتاستفاده  براساس شاخصگیرند.  بررسی  ها  برای  راهی  مالی،  های 

اُتچر  و  )سنبت  است  بخشی  اقتصادی  توتیجا 2008،  3عملکرد  و  آرگاروال   .)4  (2007 ،)

نسبت که  )دریافتند  همکاران  و  نظیر  مؤثرند.  اقتصادی  رشد  بر  مالی  (،  2010های 

های نقدینگی و ارزش بازاری سهام را عاملی برای  بازار سهام به کمک بهبود نسبتتوسعه

اند. همچنین معیار گردش دارایی نیز به عنوان معیاری برای  رشد اقتصادی معرفی کرده

توسعه همکاران،  سنجش  و  )اوهمان  است  شده  معرفی  سهام  و  2013بازاری  لوین   .)

مطالعه1998)زروس   در  نیز  اندازه(،  و  نقدینگی  معیارهای  از  بازار  ای  نوسانات  و  بازار 

بازاری سهام استفاده کردند و در نهایت اثر آن را  سهام و ادغام بازاری برای بررسی توسعه

های بسیاری در این باب وجود دارند که  بر رشد اقتصادی مورد بررسی قرار دادند. بررسی

دهنده از  نشان  بسیاری  در  مثال  برای  است.  بر مدل  مؤثر  متغیرهای  انتخاب  در  تفاوت 

آستانهپژوهش اندازهها  دارایی،  گردش  نسبت  سرمایهتورمی،  میزان  گذاری،  دولت، 

های بازاری سهام به عنوان متغیرهای اصلی  درآمدهای سرانه، بازبودن تجاری و شاخص

اگو انتخاب شده )بنگیک و  ادبیات نظری، یک شکاف عمیق در  2011،  5اند  با بررسی   .)

توسعهحوزه اهمیت  اقتصاد  ی  در  بخشی  رشد  بر  مالی  شاخص  لحاظ  به  سهام  بازار 

دیده میمنطقه عنوان  ای  به  دارایی  از شاخص گردش  پژوهش  این  در  رو،  این  از  شود. 

توسعه برای  شرکتشاخصی  از  برخی  سهام  بیشترین  بازاری  با  بورس  در  موجود  های 

افزوده ستاندهارزش  رشد  بر  است.  استانی  شده  استفاده  اصفهان  استان  صنعت  بخش 

سرمایه اهمیت  دلیل  به  کوتاهگذاریهمچنین  و  بلندمدت  شرکتهای  در  این  مدت  ها، 

 
1 O¨hman et al . 
2 Marques et al. 
3 Senbet & Otchere 
4 Argrawall & Tuteja 
5 Bangake & Eggoh 
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برای بررسی توسعه  به عنوان معیاری دیگر  نیز  قرار  شاخص  بازاری سهام، مورد استفاده 

مهم انتخاب مدل و متغیرهاست که با مفهوم عدم قطعیت مواجه است.  گرفته است. نکته

تواند عدم اطمینان را  است که می  ی ، متدی مبتنی بر پارادایم بیز1گیری بیزین میانگین

قابل قبولی کاهش دهد. این روش از مرحله پایانی روش های اقتصادسنجی آغاز  تا حد 

نوع عدم قطعیت  شود. هر مدل اقتصادی با توجه به فروضی ساده کننده، حتماً با دو  می

 اند. ( ترسیم شده1) مواجه خواهد بود. این دو نوع عدم قطعیت در شکل 

 

 عدم قطعیت   (:1)  شکل 

 1402راد و همکاران، منبع: حاتم

می   محسوب  مدلسازی  فرآیند  در  ذاتی  مفهوم  یک  اصولاً  قطعیت  واقع  عدم  در  شود. 

علمی،   مفاهیم  سیستمی  ارتباطات  و  گسترده  همه  ابعاد  درک  برای  جدی  مانعی 

اقتصادیجانبه واقعیتمفاهیم  از  بخشی  همیشه  مدل  انتخاب  بحث  در  مشخص  اند.  ها 

ی اقتصادی را  شوند. لذا ممکن است همیشه مدلی دیگر وجود داشته باشد که مسألهمی

دیگری ببیند و بسنجد. در این صورت شاید هیچوقت بهترین مدل وجود نداشته  از جنبه

)ل متغیرهای  2002چ،  یپکوویباشد  از  یک  کدام  که  این  بررسی  برای  طرفی  از   .)

صنعت استان اصفهان مؤثرند از رویکرد بوت استراپ  ها بر رشد ستاندهمالی شرکتتوسعه

می استفاده  از  کوانتایل  انتخابی  متغیرهای  اهمیت  بررسی  امکان  رویکرد  این  در  شود. 

ستاندهBACEروش   رشد  بر  در دهک ،  و  صنعت  متوسط  پایین،  رشدهای  مختلف  های 

ن  یاز روابط ب  یترکامل  یل آمار ی، تحلیون چندک یرگرسبالا ممکن خواهد بود. در واقع  

 های مختلف ارائه خواهد کرد.  در چندک  یحی توض یرها یر وابسته و متغیمتغ

اشاره می(، در مطالعه2008مون و همکاران ) از طریق جذب  خود  بازار سهام  که  کنند 

میسرمایه فراهم  را  اقتصادی  رشد  امکان  جدید،  خصوصی  یک  ی  در  طرفی  از  کنند. 

فرآیند بازخوردی ممکن است رشد اقتصادی نیز بر رونق بازار سهام بیافزاید. هدف این  

به کمک آزمون علیت گرنجر   اقتصادی  بازار سهام و رشد  ارتباط میان  مطالعه  بررسی 

 
1 Bayesian Model Averaging (BMA) 

دو نوع عدم قطعیت
انتخاب متغیر

انتخاب مدل شامل نوع و تعداد و ترکیب متغیرها
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های   اقتصادی    2006-1977بین سال  برای رشد  عاملی  بازار سهام  که  داد  نشان  بود، 

 نبوده است.
ای به بررسی ارتباط میان توسعه بازار سهام و رشد  (، در مطالعه2012)  1هو و اودهیامهو

داده به کمک  از  اقتصادی  مطالعه  این  در  پرداختند.  و کنگ  زمانی هنگ    3های سری 

توسعه سهام،  شاخص  بازار  ارزش  یعنی  سهام،  شاخصبازار  و  شده  معامله  های  ارزش 

روش   از  پژوهش  اهداف  تحقق  برای  است.  شده  استفاده  مالی  بین    ARDLگردش 

علیت    2010  -1980های  سال که جهت  داد  نشان  پژوهش  نتایج  است.  استفاده شده 

گیری سطح  بازاری سهام و رشد اقتصادی به شاخص مورد استفاده برای اندازهبین توسعه

قرار  توسعه توجه  مورد  باید  انتخاب شاخص  در  نااطمینانی  لذا  دارد.  بستگی  سهام  بازار 

 گیرد.  

( کاسیمو  و  مطالعه2013اوسامونیی  در  رابطه(،  بررسی  به  بین  ای  علّیت  جهت  و  علیّ 

پرداختهتوسعه نیجریه  و  کنیل  غنا،  در  اقتصادی  رشد  و  سهام  بررسی  بازار  در  اند. 

 2009-1989علیّ و جهت علّیت از روش آزمون علیت گرنجر با کمک داده های  رابطه

سهام،  شاخص نسبت گردش سهام، ارزش معامله شده  5استفاده شده است. همچنین از  

شده   استفاده  سهام  بازار  ارزش  و  سهام  بازار  شاخص  شده،  فهرست  بهادار  اوراق  تعداد 

نیز به عنوان معیاری برای بررسی رشد اقتصادی استفاده شده    GDPاست. از طرفی، از  

توسعه میان  ارتباطی  هیچ  که  داد  نشان  نتایج  وجود  است.  اقتصادی  رشد  و  سهام  بازار 

 دارد.  

آلفا  و  مطالعه2013)  2عثمان  در  رابطه(،  بررسی  به  رشد  ای  و  سرمایه  بازار  توسعه 

، با استفاده  2010تا    1981های  های مربوط به سالاقتصادی نیجریه، با استفاده از داده

بلندمدت بین متغیرهای مورد مطالعه  تکنیک همجمعی یوهانسن برای آزمایش رابطهاز  

یافته میپرداختند.  نشان  تجربی  برای های  اساسی  کاتالیزور  یک  سرمایه  بازار  که  دهد 

 شود؛ لذا رونق آن برای رشد اقتصادی مفید است. رشد اقتصادی محسوب می

(، به بررسی بازار سهام و رشد اقتصادی برای اقتصاد پرتغال،  2013مارکوس و همکاران )

بین رشد اقتصاد و تأمین  . در این مطالعه رابطهاندپرداخته  2011تا    1993های  طی سال

 
1 Ho & Odhiambo 
2 Usman & Alfa 
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برداری، علیت گرنجر و  از مدل خودرگرسیون  نیز مورد توجه قرار گرفته و  بانکی  مالی 

دو طرفه، بین  تجزیه و تحلیل واریانس استفاده شده است. نتایج نشان داد که یک رابطه

 های مهم در بازار سرمایه و رشد اقتصادی وجود دارد. بازار سهام به لحاظ شاخصتوسعه

بازار سهام و رشد اقتصادی در غنا بین  ای به ارتباط توسعه(، در مطالعه2018)  1اینوسا

های این  به کمک روش علیت گرینجر پرداخته است. بررسی  2016تا     1990سال های  

دهد که رشد تولید ناخالص داخلی، باعث تغییر شاخص قیمت سهام و  مطالعه نشان می

شود؛ در عوض، این رشد اقتصادی بر ارزش بازاری سهام مؤثر  سهام میارزش معامله شده

می نشان  نتایج  سایر  امّا  شاخصنیست.  از  یک  هیچ  که  رشد  دهد  بر  سهام  بازار  های 

اقتصادی مؤثر نیستند. لذا براساس نتایج برآوردی، اثر رشد اقتصادی بر بازار سهام مورد  

بر  تأیید است و رابطه بازار سهام  اثر  برای تقویت  اثبات نشده است. همچنین  عکس آن 

های اقتصادی خرد و کلان،  های تقویت محیطشود که انگیزهرشد اقتصادی، پیشنهاد می

 مورد بررسی قرار گیرند.

مالی و رشد اقتصادی  (، به بررسی اهمیت زیست محیطی توسعه2023)  2آکار و همکاران 

رویکرد  پرداخته از  مطالعه  این  در  داده  ARDLاند.  و  هدف  تحقق  سالبرای  های  های 

معکوس را نشان می دهد. لذا    Uاستفاده شده است. نتایج، یک منحنی    2017تا    1996

دهد.  مالی میتوسعه را کاهش  زیستی  آثار مخرب محیط  بیان  تواند  ادامه  در  همچنین 

 های زیست محیطی باید افزایش یابد.های مالی، آگاهیشده که در کنار توسعه

توسعه1386فخرحسینی و شهابی ) بررسی  به  ایران  (،  اقتصادی در  بر رشد  بورس  بازار 

توسعه ارزیابی  منظور  به  استفاده  پرداختند.  بازار سهام  نقدینگی  و  اندازه  از  بورس،  بازار 

ی بازار سهام علیّت گرنجری نرخ رشد اقتصادی  دهد که اندازهشده است. نتایج نشان می

علیّ داشته است؛ که  در ایران نیست. امّا  نقدینگی بازار سهام با نرخ رشد اقتصادی رابطه

 جهت این رابطه از سمت نسبت نقدینگی به رشد اقتصادی است.

بازارهای مالی و  بین توسعه(، در مطالعه خود به بررسی رابطه1386صمدی و همکاران )

رشد اقتصادی برای کشورهای آلمان، بلژیک، فرانسه، ژاپن، انگلستان، آمریکا، آرژانتین،  

( اندونزی  و  مالزی  جنوبی،  کره  ایران،  ترکیه،  پاکستان،  (  2003-1988مراکش، 

 
1 Inusah 
2 Acar et al. 
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توسعه که  داد  نشان  ایران  کشور  برای  نتایج  رشد  پرداختند.  بر  تأثیری  سهام،  بازار 

اقتصادی نداشته است. امّا رشد اقتصادی بر بورس تأثیر مثبت و معناداری داشته است.  

دهد که تأثیر بورس بر رشد اقتصادی مثبت بوده  نتایج برای سایر کشورها نیز نشان می

 است، امّا این تأثیر مثبت به لحاظ آماری معنادار نبوده است.

)حسن احمدیان  و  مطالعه1388زاده  در  توسعه(،  اثر  بررسی  به  رشد  ای  بر  بورس  بازار 

ی شمالی با استفاده از  اقتصادی در ایران، آلمان، انگستان، آمریکا، مالزی، آرژانتین و کره

سرمایهداده نسبت  متغیرهای  منظور  این  برای  پرداختند.  تابلویی  بازار،  های  شدن  ای 

معادلات   حجم  نسبت  و  داخلی  ناخالص  تولید  به  شده  مبادله  سهام  کل  ارزش  نسبت 

توسعه که  داد  نشان  پژوهش  نتایج  است.  شده  رشد  استفاده  بر  ایران  در  سهام  بازار 

 اقتصادی اثر بسیار ناچیز ولی مثبتی دارد.

( در مطالعه1393احسانی و همکاران  توسعه(،  اهمیت  بررسی  به  بر رشد  ای  بازار سهام 

های تابلویی  اند. برای این منظور از دادهاقتصادی در کنار سایر متغیرهای مؤثر پرداخته

و مدل لوین و زروس استفاده شده است. در این مطالعه    D8( کشورهای  1988-2011)

توسعهشاخص سرمایههای  نسبت  بورس،  بازار،  در  معاملات  حجم  نسبت  بازار،  ای شدن 

شاخص عنوان  به  داخلی  ناخالص  تولید  به  شده  مبادله  سهام  ارزش  کل  های  نسبت 

نتایج نشان داد که توسعهبازار سهام تعریف شدهتوسعه اقتصادی  اند.  بر رشد  بازار سهام 

 در کشورهای مذکور اثر مثبت و معناداری داشته است. 

در   یمععال  یبازارهععا  ۀت توسعععیدر مقاله ای به بررسی اهم  (1395اکبریان و حیدری پور)

بععر رشععد   یبععازار مععال  ۀر توسعععیتععأث  ین مقاله بررسعع یپرداخته اند. هدف ا  یرشد اقتصاد

ن ی( اسععت. بععد1345-1386)  یدوره زمععان  یمدت و بلندمدت طران در کوتاهیا  یاقتصاد

د ناخععالص یعع بععه تول  یانداز مال)نسبت پس  یبازارمال  ۀمنظور، از دو شاخص مختلف توسع

مجزا و در قالععب   ی(، در دو الگوید ناخالص داخلیبه تول  یو نسبت اعتبارات داخل  یداخل

ج نشععان داد کععه در یاستفاده شده است. نتععا  یهاح با وقفهیخود توض  یمدل اقتصادسنج

دارنععد امععا در   یر منفعع یتععأث  یمدت بر رشد اقتصععاددر کوتاه  یمال  یهر دو الگو، شاخصها

وجععود   یو رشد اقتصاد  یمال  ۀتوسع  یان شاخصهاین رابطه میاغماض ا  یبلندمدت با کم

 است.  ییلات اعطایبر تسه  یستم بانکیق در سیاز نبود نظارت دق   یدارد که حاک
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(، در مطالعه ای به بررسی اهمیت توسعه مععالی و 1399شاهمرادی و محمدی و معیری)

رشد اقتصادی پرداختند. در این پژوهش, بر اساس داده های جمع آوری شععده از سععایت 

در کشورهای توسعععه یافتععه و در  داخلیبانک جهانی, تاثیر توسعه مالی بر تولید ناخالص 

و در چارچوب حسابداری رشد با استفاده   2016تا    2008حال توسعه درطی دوره زمانی  

از روش داده های تابلویی مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از پععژوهش, نشععان 

رابطععه مثبععت و  رشد اقتصادیداد که در کشورهای توسعه یافته, بین توسعه بازار مالی و 

رشــد معناداری وجود دارد. اما در کشورهای در حال توسعععه بععین توسعععه بععازار مععالی و  
 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.   اقتصادی

همانطور که مشاهده می شود و نیز پیشتر بیان شد در هععیچ یععک ازمطالعععات داخلععی و 

بععر رشععد سععتانده بخععش   یبورسعع   یهاشرکت  یر توسعه مالیحتی خارجی به بررسی تأث

صنعت در یک منطقه اقتصادی  با استفاده از مدل میانگین گیری بیزین پرداخته نشععده 

 است.

 شناسی  روش -3

دارایی  گردش  معیار  از  نظری  مبانی  توسعه 1براساس  برای  شاخصی  عنوان  به  بازاری  ، 

شرکت بورسی  سهام  کنندههای  افزودهایجاد  ارزش  اصفهان  بیشترین  استان  در  استانی، 

فروشی است که به ازای یک واحد دارایی به  استفاده شده است. این معیار نشان دهنده

می همکاراندست  و  )مکنیل  ستانده2005،  2آید  رشد  همچنین  گزارش  (.  از  صنعت 

ها از سالانه به  تبدیل کردن دادهای مرکز آمار ایران استخراج شده است که برای  منطقه

 1395یابی استفاده شده است. براساس گزارش تکمیلی سالنامهماهه، از روش درونشش

(، پالایش نفت  PJ(، پالایش جی )NSهای صنایع نفت سپاهان )استان اصفهان، شرکت

(PN( پگاه اصفهان ،)PI( پتروشیمی اصفهان ،)PetIپلی ،)( اکریل اصفهانPO  سیمان ،)

( )SIاصفهان  اصفهان  آهن  ذوب  و   )ZIافزوده ارزش  ایجاد  با  ارزش    75حدود  (،   %

اهمیت هستند. دادهافزوده بیشترین  استان، دارای  و داراییکل صنعت  فروش  های  های 

ی این  هااند که به علت محدودیت گزارش دادهاین صنایع از سایت کدال استخراج شده

 
1 Asset Turnover (AT) 
2 McNeil et al. 

https://www.sid.ir/search/paper/رشد%20اقتصادی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/رشد%20اقتصادی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/رشد%20اقتصادی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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به صورت    1398تا    1389های  ی سالسایت، شاخص گردش دارایی این صنایع در بازه

 (، به دست آمده است.2شکل )

 
 های مهم در صنعت استان اصفهانشاخص گردش دارایی شرکت  (:2)  شکل   

 تحقیق های منبع: یافته

ابتدای نماد هر شرکت مشخص شده است(    AT)که با    ی نسبت گردش دارای بالاتر،  در 

داراییدهندهنشان از  استفاده  در  شرکت  بهتر  نشان  عملکرد  نوعی  به  و  هاست 

دارایی، سرمایهتوسعهدهنده هر  ازای  به  است.  افتاده  مالی شرکت  اتفاق  گذاری جدیدی 

تر از روند  درستاست و لذا بررسی روند تغییرات نسبت گردش دارایی، بررسی استفاده

شود. و در این مطالعه متغیر وابسته رشد ستانده  گذاری شرکتی نیز محسوب میسرمایه

 بخش صنعت استان اصفهان است.

تواند  این نسبت یکی از سه نسبت مهم در تجزیه و تحلیل دوپونتی است. این نسبت می

اندازه شرکتاز  هرچه  مثال  برای  بگیرد.  تأثیر  نیز  منطقه  شرکتی  از  بزرگتر  ابعاد  در  ها 

به قیمت  فعالیتفعالیت کنند و   با توجه  باشند،  های واردات و صادرات بیشتری داشته 

هایشان بیشتر از شرکتی است که  دلار بازار آزاد در کشور حجم فروشان نسبت به دارایی

تر برآورد شود. از  هایی در سطح ملیّ دارد و لذا گردش دارایی ممکن است بزرگفعالیت

فناوری به  بسته  شاخص  طرفی  این  است  ممکن  نیز  صنعت  هر  در  شده  استفاده  های 

( شکل  لذا  شود.  تغییر  نمی2دستخوش  دهنده(،  نشان  شرکت  تواند  یک  بدی  و  خوبی 

برای بررسی بیشتر نیاز است از روشی استفاده شود که  نسبت به سایر شرکت ها باشد. 

 BMAنااطمینانی در انتخاب متغیرها  و مدل را در نظر بگیرد. برای این منظور از روش  



 

 

 

 

 

 

 

 

        در استان اصفهان صنعت بخش ستانده  رشد بری بورسی هاشرکتی مال توسعه ریتأث         16  

  

می فرض  مطالعه  این  در  است.  شده  نمونه استفاده  مدل  که  از  شود  است.  نرمال  گیری 

می فرض  کمکی  طرفی  متغیرهای  کدام  که  این  انتخاب  به  مدل  قطعیت  عدم  که  شود 

گیری بیزین  باید در مدل گنجانده شوند، مرتبط است. به صورت خلاصه روش میانگین

 (، گرفته شده است؛ به صورت زیر عمل می کند.  1978) 1که از مدل لیمر

   د:یریرا در نظر بگ  Bو   Aداد  ی احتمال مشترک دو رو

𝑃𝑟(𝐴, 𝐵) =  𝑃𝑟(𝐴|𝐵)𝑃𝑟(𝐵)                                                             (1 )  

 ر است:یبه صورت ز یزیو بردار پارامتر، قانون ب Y یس دادهیک ماتری با فرض 

𝑃𝑟(Ɵ|𝑌)  =  
𝑃𝑟(𝑌|Ɵ )𝑃𝑟(Ɵ)

𝑃𝑟(𝑌)
                                                                  (2 )  

به داده  یچگال   دهندهنشان  𝑃𝑟(Ɵ |𝑌)مقدار    است.  مدل  پارامتر  بردار  به  توجه  با  ها 

د مقدار  یعبارت  م ی نام  ییتابع درستنما  𝑃𝑟(Ɵ |𝑌)گر،  که  یده  نرمال  یتوز  یدارا شود  ع 

ن رو به آن  یشود، از ایو تابع حداکثر درستنمایی محاسبه م  یع قبل یاست و براساس توز

م پسین  م یگوی تابع  پسین،  تابع  برآورد  با  چگالیانگیند.  تابع  یک    ی ن  عنوان  به  پسین 

 آید.  مستقل به شکل زیر به دست می یرهایب متغیضرا  یبرا یان نقطهیتخم

𝐸(Ɵ 𝑖|𝑦) = ∫ Ɵ 𝑖 𝑝𝑟(Ɵ|𝑦) 𝑑                                                              (3)                            

 وسته خواهد بود.یپ ی احتمال شرط یک تابع چگال ی  ییهمچنین تابع درستنما

𝑝𝑟(𝑦, 𝑋|𝛽, 𝛿2, 𝜆) =  𝑝𝑟(𝑦|𝑋, 𝛽, 𝛿2)𝑝𝑟(𝑋| 𝜆)                                        (4 )  

رابطه متغ یماتر  دهندهنشان  X(،  4)  در  است،    یرهایس  تخم ی وار   δ2مستقل  ن  ی انس 

ی آن وجود دارد.  بردار سایر پارامترهایی است که در مدل قصد محاسبه  λپارامترها و  

چگال پارامترها  یقبل   ی تابع  مورد  در  را  محقق  بررس  یاطلاعات  از  قبل  ها  داده  یمدل 

م  وارینشان  اگر  با یدهد.  باشد،  مشخص  ,𝑃𝑟(𝛽انس  𝛿2)   م داده  اگر  ینشان  شود. 

اطلاعات جد  یدی اطلاعات جد باشد،  پارامترها در دسترس  قد یدر مورد  و  با هم    یم ید 

تابع چگال یترک توز  یب خواهند شد.  پارامتر  پسین  یاحتمال دو  توز  δ2ع  ع مشترک  یبا 

,𝑓(𝛽ها،آن 𝛿2) مییتع جدین  اطلاعات  مجموعه  اگر  که  باشد،    yد  ی شود  دسترس  در 

عبارت   صورت  به  ,𝑓(𝛽بایستی  𝛿2|𝑦)    مدل لیمر  روش  بازسازی  برای  شود.  روز  به   ،

 ( در نظر گرفته می شود: 5) خطی رابطه

𝑌 =  𝛽0  + 𝛽1 𝑥1 + ⋯ +  𝛽𝑘  𝑥𝑘                                                         (5 )  

 
1 Leamer 
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متغیر به عنوان متغیر مستقل وارد    تا Kترین نکته در این روش آن است که وقتی  مهم

آنگاه   شود،  می  2Kمدل  را  توزمدل  احتمال  میانگین  زد.  تخمین  پسین،  یتوان  و    Dع 

 پسین است:  یهاعیمختلف مخلوط توز ی ها، مدلKن  یهمچن

𝑝𝑟 (𝛥|𝐷) =  ∑ 𝑝𝑟(𝛥|𝑀𝑘 , 𝐷)𝐾
𝑘=1 𝑝𝑟(𝑀𝑘|𝐷)                                          (6)            

مدل مختلف را طبق    Mk  یپس با توجه به معادله بالا حال می توان احتمال پسین  برا

 معادله زیر محاسبه کرد: 

𝑝𝑟(𝑀𝑘|𝐷) =
𝑝𝑟(𝐷|𝑀𝑘)𝑝𝑟(𝑀𝑘)

∑ 𝑝𝑟(𝐷|𝑀𝑘)𝐾
𝑘=1 𝑝𝑟(𝑀𝑘)

                                                      (7)           

 که دراینجا: 

𝑝𝑟(𝐷|𝑀𝑘) = ∫ 𝑝𝑟(𝐷|Ɵ𝑘 , 𝑀𝑘)𝑝𝑟(Ɵ𝑘|𝑀𝑘)𝑑Ɵ𝑘                                     (8 )  

دهندهرابطه نشان  و  فوق  است  درستنمایی  حداکثر  تجمعی  تابع    𝑝𝑟(𝑀𝑘)تابع  احتمال 

م نشان  را  طبق  دهندهنشان  𝑝𝑟(𝐷|𝑀𝑘)دهد.  ی پیشین  که  است  درستنمایی  حداکثر 

همان خروجی است که محقق    𝑝𝑟(𝑀𝑘|𝐷)  .ها اشاره دارد(، به فرآیند تولید داده8)رابطه

از  می پس  پارامترها  شرطی  توزیع  که  بیاورد  دست  به  را  آن  تخمین  براساس  خواهد 

می داده  مشاهده پسین  توزیع  تابع  آن،  به  رو  ازاین  منطق  هاست.  نشان    BMAگویند. 

 تابع پسین برابر خواهد بود با:  ی دهد که چگالیم

𝑝𝑟(𝛽|𝐷) = ∑ 𝑝𝑟(𝛽|𝑀𝑘 , 𝐷)2𝑘

𝑘=1 𝑝𝑟(𝑀𝑘|𝐷)                                           (9 )  

 ن برابر است با: ین و واریانس توزیع پسیانگیدر نهایت م

𝐸(𝛽|𝐷) = ∑ 𝐸(𝛽|𝑀𝑘, 𝐷)2𝑘

𝑘=1 𝑝𝑟(𝑀𝑘|𝐷)    (10)                                           

var(𝛽|𝐷) = ∑ 𝑣𝑎𝑟(𝛽|𝑀𝑘, 𝐷)2𝑘

𝑘=1 𝑝𝑟(𝑀𝑘|𝐷) + ∑ (𝐸(𝛽|𝑀𝑘 , 𝐷)2𝑘

𝑘=1 −

 𝐸(𝛽|𝐷))2         (11 )                                                                               

وی تخمیا  BMAد  یمف   یژگ یک  امکان  که  است  پس ین  احتمال  هر  ین  برای  را  ن 

چون    م    xhمتغیرخاصی  ایفراهم  احتمالات  یکند.  مجموع  با  است  برابر  احتمال  ن 

(،  1995)  2ی شوند. طبق نظر رافترمی  xhکه شامل    ییهاهمه مدل  ی(، براPIP)1ن یپس

PIP،  3اگر احتمال پسین  <   ی ر از نظرآماریر خاص باشد، پس متغ یک متغ ی   یبرا   0.5

وقت یاهمیب است.  متغی   یبرا   PIP  یت  پیک  نزدین یبشیر  )مثلاً  است  بالا  به  یکننده  ک 

 
1 Posterior inclusion probability 
2 Raftery  
3 Posterior Inclusion Probability 
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تقر1.00 که  معناست  بدان  پسین  ی(،  مدل  تمام  حاو  یی هامدل  یروباً  آن    یکه 

توزین یبشیپ هستند،  می کننده  وقتیع  مقابل،  در  متغ ی  یبرا  PIP  ی شود.  ر  یک 

  ی کنندهینی بشیر پیها متغ(، اکثر  مدل0.00ک به  یکننده کم است )مثلاً نزدین یبشیپ

 : یاض یشوند. از نظر ریمذکور را شامل نم

𝑝𝑟(𝑥ℎ|𝐷) =   ∑ 𝑝𝑟(𝑥ℎ| 𝐷)2𝑘

𝑘=1                                                           (12)               

اد باشد،  یز  xhر  یمتغ  ی(، برا12( به دست آمده از معادله )PIPن )یاگر احتمال ورود پس

شود. امّا  یر مورد علاقه در نظر گرفته م یمتغ   یقو  کنندهن ییک تعیر به عنوان  ین متغیا

در  نکته میانگینمهم  دادهبرآورد مدل  تراکم   برآورد  بیزین،  ای است.  های حاشیهگیری 

و   است  دشواری  کار  مقدار  این  برآورد  واقع  و  یترکدر  احتمال  تابع  توزی ب  قبل یک    ی ع 

به توز با  آن را سخت می  ی لیشود که ادغام تحل یم   ین یپس   ی هاعیمنجر  از طرفی  کند. 

تعداد مدل افزایش میزیاد شدن متغیرها،  به صورت تصاعدی  لذا  های پیشنهادی  یابد؛ 

تکنیکی رو  این  از  شود.  ایجاد  برآورد  در  مشکلاتی  است  عنوان    ممکن  تحت 

بیزی تخمینمیانگین )گیری  رافتری BACEهای کلاسیک  و  (،  1995)  1(، توسط کاس 

همکاران  و  )سالامارتین  است  پدینی   2017،  3؛پاجور 2004،  2پیشنهاد شده  و  ،  4؛لوپتی 

میانگین2022 روش  مشکلات  از  بخشی  روش  این  می(.  مرتفع  را  بیزی  کند  گیری 

های رشد بالا،  برای بررسی این که در نرخ(. از طرفی  2020،  5)بلازوجوسکی و همکاران 

توسعه پایین  و  ستاندهمیانه  رشد  بر  صنایع  کدام  مأثرتر مالی،  اصفهان  استان  صنعتی 

رگرس بوده یک  روش  این  است.  شده  استفاده  کوانتایل  استراپ  بوت  روش  از  ون  یاند، 

برا  یچندک  توابع چندک شرطیتخم  یاست که  شده است. همان طور که    یطراح  ی ن 

بر روش حداقل کردن مجموع مربعات    یک مبتن ی کلاس  ی حداقل مربعات خط   یهاروش

  ی هااست؛ روش  ی ن شرطی انگیتوابع م  ی ها بران مدلیجهت تخم  ی سم ی مانده، مکانیباق 

، مورد استفاده  یشرط  انهی، از جمله تابع م یتوابع چندک شرط  یبرا  یون چندک یرگرس

بنابراقرار می ب  یترکامل  یل آمارین تحلیگیرد.    ی رهایر وابسته و متغ ین متغیاز روابط 

چندک  ی حیتوض رگرسدر  شد.  خواهد  ارائه  مختلف  چندکیهای  ک  ی   دهندهنشان  ی ون 

 
1 Kass & Raftery 
2 Sala-i-Martin et al. 
3 Pajor, 2017 
4 Lucchetti & Pedini 
5 Błazejowski et al. 
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تحل رویکرد  یگزیقوی جا  یلیابزار  توزیاست که ه  OLSن  متغ  یخاص   یعیچ شکل  ر  یاز 

نم  نظر  در  را  مقایگیوابسته  در  رگرس یرد.  با  همچون  ونیسه  کلاسیکی  ،  OLSهای 

را خود را به  یدهد، زیرها ارائه مین متغیاز رابطه ب  یتراطلاعات کامل  یون چندکیرگرس

تحل یتجز و  میه  نم یانگیل  محدود  هالوک ین  و  )کونکر  ا2001،  1کند  روی(.  دو  ین  کرد 

تفاوتیمز اولاً،  دارد.  بت عمده  روابط  در  را  متغیها  نقاط    یرها ین  در  و مستقل  وابسته 

توز شرطیمختلف  میمتغ  یع  نشان  وابسته  برآوردهایر  ثانیاً،  رگرسیضر  یدهد.  ون  یب 

ر  ین متغیانگیحداقل مربعات است که در آن مقدار م   یها ونیاز رگرس  یتریچندک قو

اصطلاحات  ع  یتوز  یژه در حضور نقاط پرت و براین امر به ویشود. ایم   ینی بشیوابسته پ

م منحرف  بودن  نرمال  از  که  )بیخطا  است  صادق  و  1998،  2ی نسک ی چوشوند  کونکر  ؛ 

 (. مدل چندکی به قرار زیر است.2001هالوک، 

 متغیرهای مورد مطالعه باشند:   Yو   Xچنانچه 

𝑦𝑖 =  𝑥𝑖
′𝛽θ + 𝑢𝑖                                                                             (13)                                  

رابطه ناشناخته   βθ(،  13)  در  بردار  × k یک  پارامترها 1  با  یرگرس  ی از  مرتبط  ون 

 برابر است با: xبه شرط وقوع   y  ین چندک شرطیاُم θ .است θ چندک
𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡(𝑦𝑖|𝑥𝑖) = 𝑖𝑛𝑓(𝑦: 𝐹𝑖(𝑦|𝑥) ≥ 𝜃) = 𝑥𝑖

′𝛽𝜃  

رگرس چندک یبرآوردگر  م  ی ون  وزن  ی را  مجموع  رساندن  حداقل  به  با    ی خطاها  ی توان 

𝛽𝜃انه متقارن ) یون میحالت رگرس  ی مطلق به دست آورد، که در آن وزن ها برا = 0.5  )

غ در  و  ایاست  بود،  یر  خواهد  نامتقارن  صورت  برا  ی عنین  حل  راه  عنوان  مسئله    یبه 

 ر حل خواهد شد:یز ی خط ی زیبرنامه ر ینه سازی کم

  (15         ) M in{∑ 𝜃 |𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′𝛽𝜃 | + ∑(1 − 𝜃)|𝑦𝑖 − 𝑥𝑖

′𝛽𝜃|}= min∑ 𝛼𝜃(𝑢𝜃𝑖) 

αθ(uθi)  اگر  دهندهنشان که  است  تابع  با    uθiعملگر  است  برابر  باشد،  صفر  از  بزرگتر 

(uθi) θ    و چنانچه کوچکتر از صفر باشد آنگاهαθ(uθi)    برابر خواهد بود باuθi   (1 − θ .)

،  یپارامتر واقع  یابیتم مرتبط با آن در بازیل و الگوریدر این پژوهش عملکرد روش کوانت

نمونه انجام شده است. روش  استرپ  بوت  از روش  استفاده  استرپ    یریگبا  بوت  مجدد 

ناپارامتری برایک روش کاملاً  ها مناسب  از مدل  یعیف وسیاستفاده در ط  یک است که 

ن روش،  یشود تا دقت برآورد برای تحقیق، بالا رود. در اآن باعث می  یسازادهیاست و پ

 
1 Koenker & Hallock 
2 Buchinsky 
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دادهی مجموعه  نمونه یجد  ک  با  جا  یریگد  داده  ین یگزیبا  مجموعه  د  ی تول  یاصل   ی هااز 

و  یم فرضشود  دادهیمدل  مجموعه  به  میجد  ی هاه  برازش  محقق  ید  نتیجه  در  شود. 

 (.1402تواند از نتایج حاصل مطمئن باشد)راد و همکاران، می

 های پژوهش افته ی-4
زین و  یری بیگانگینین پژوهش از دو روش می( بیان شد، در ا3همان طور که در پخش )

کوانتا استراپ  به  یبوت  است.  شده  استفاده  دل  از  ی عبارت  استفاده  با  ابتدا  گر، 

رهای مهم پرداخته شده است و سپس با استفاده  یمتغ   ییزین به شناسایری بیگانگینیم

های مهم بورسی ایجاد  مالی شرکتر متغیرهای توسعهیل تأثیاز روش بوت استراپ کوانتا

صنعت استان اصفهان مورد بررسی قرار  ارزش افزوده استانی در رشد ستانده  % 75کننده

( خلاصه شده است، ترتیب اهمیت  1، که در جدول )BACEگرفت. براساس نتایج روش  

 ها، به قرار زیر گزارش شده است:اثرگذاری شاخص این شرکت

ی صنعت استان براساس روش های مالی بر رشد ستاندهاهمیت شاخص (:1)  جدول
BACE 

احتمال حضور در   نام 

 ( PIPمدل)

 میانگین ضرایب 

(Mean ) 

 انحراف معیار 

(Std.Dev) 

Const 0000/1 3135/0 1271/0 
ATPI 9723/0 2313/0- 0803/0 
ATZI 9690/0 8884/0 3398/0 
ATPo 5464/0 0436/0 0657/0 
SIO 4600/0 9088/0- 8257/1 

ATPJ 4207/0 0099/0- 024/0 
ATSI 4045/0 0433/0- 2859/0 
ATPN 4025/0 0031/0- 0162/0 
ATNS 3862/0 0106/0- 0506/0 
ATFM 3812/0 0062/0 0445/0 
ATPetI 3791/0 0257/0- 1095/0 

 تحقیق های منبع: یافته

نتایج     )  BACEبراساس  جدول  توسعه1در  دارایی  (،  گردش  بهبود  کمک  به  مالی 

صنعت  اصفهان بر رشد ستاندهاکریل  های پگاه اصفهان، ذوب آهن اصفهان و پلیشرکت
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( جدول  نتایج  براساس  دارند.   اثر  اصفهان  فوق،  1استان  جدول  در  ضرایب  میانگین   )

  3بدون توجه به میزان اهمیت اثرگذاری متغیرها، از میان متغیرهای مورد مطالعه، تنها  

رابطه  ATZIو   ATFM  ،ATPoمتغیر   ستاندهدارای  رشد  با  مثبت  استان  ی  صنعت  ی 

رابطه متغیرها  سایر  که  حالی  در  هستند.  ستاندهاصفهان  رشد  با  منفی  صنعت  ای  ی 

دهند. چنانچه پیشتر نیز بیان شد، هنگامی که احتمال حضور  استان اصفهان را نشان می

باشد، بدان معناست که متغیر مورد نظر دارای    5/0( بیشتر از  PIPیک متغیر در مدل )

و  ATPI  ،ATZI(، تنها سه متغیر  1ضریب تأثیر بالا در مدل است. براساس نتایج جدول )

ATPo  ستانده رشد  بودهبر  مؤثر  اصفهان  استان  صنعت  گردش  ی  بهبود  واقع  در  اند. 

شرکت پلیدارایی  و  اصفهان  آهن  ذوب  اصفهان،  پگاه  رشد  های  بر  اصفهان  اکریل 

داشتهستانده بسزایی  نقش  اصفهان  استان  صنعت  براساس  ی  همچنین  ستون  اند. 

می ضرایب  که  میانگین  دید  متغیر  ATZIتوان  دو  به  نسبت  را  بالایی  مراتب  به  تأثیر   ،

 ی استان اصفهان دارد.  دیگر بر رشد ستانده

ادامه، شناسایی     برتر می  5در  متغیرها کمک  مدل  درست  انتخاب  در  به محقق  تواند 

از مدل به دست آمده، جدول زیر هر کدام  نتایج   براساس  براساس  بالایی نماید.   ها را 

پیش توانایی،  توانایی  )معیار  مدل  )  1بینی  از  ترتیب  به  )1درصد(،  تا  نشان  5(  را،   )

 دهد.  می

 5تا    1های توانایی پیش بینی مدل(:  2)  جدول

 (5) (4) (3) (2) (1) مدل 

 0111/0 0121/0 0123/0 0125/0 0128/0 بینیتوانایی پیش 

 تحقیق های منبع: یافته

 ( گزارش شده است:3( در جدول )5( تا )1های )نتایج مدل

 مدل برتر   5برآورد    (:3)  جدول

 احتمال  Zآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیرها  مدل 

 ( 1مدل )

Const 265/0 0829/0 198/3 0014/0 

ATPI 264/0- 0542/0 879/4- 0000/0 

ATPo 076/0 0682/0 120/1 2628/0 

ATZI 813/0 2064/0 942/3 0000/0 

 Const 3675/0 1298/0 828/2 0047/0 ( 2مدل)
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 احتمال  Zآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیرها  مدل 

SIO 9505/1- 0186/2 9663/0- 3339/0 

ATPI 2486/0- 0538/0 6220/4- 0000/0 

ATZI 7995/0 2145/0 727/3 0002/0 

 ( 3مدل)

Const 2710/0 0853/0 1760/3 0015/0 

ATPI 2529/0- 0548/0 610/4- 0000/0 

ATZI 8698/0 2064/0 2130/4 0000/0 

 ( 4مدل)

Const 2597/0 0830/0 1260/3 0018/0 

ATPN 0115/0- 0225/0 5133/0- 6077/0 

ATPI 2543/0- 0575/0 417/4- 0000/0 

ATPo 0801/0 0681/0 176/1 2396/0 

ATZI 8545/0 2199/0 8860/3 0001/0 

 ( 5مدل)

Const 2677/0 0819/0 266/3 0011/0 

ATPJ 0266/0- 0299/0 8889/0- 3741/0 

ATPN 0036/0- 0237/0 1534/0- 8781/0 

ATPI 2315/0- 0620/0 734/3- 0002/0 

ATPo 0863/0 0672/0 2840/1 1992/0 

ATZI 8691/0 2163/0 017/4 0000/0 
 تحقیق های منبع: یافته

همیشه  ATZI و  ATPIمدل برتر، دو متغیر    5شود که در هر  ( مشاهده می3در جدول )

بوده  میمؤثر  نشان  نتایج  دواند.  هر  که  یکی  دهد  که  متغیرها  این  ی 

توسعهتوسعهدهندهنشان و دیگری شاخص  اصفهان  پگاه  مالی شرکت ذوب  مالی شرکت 

استان اصفهان  صنعت  آهن اصفهان، از منظر شاخص گردش دارایی است؛ بر رشد ستانده

 ( گزارش شده است.3)  اند. نتایج جدول بالا در شکلاثر مثبتی گذاشته
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 مدل برتر   5تصویر متغیرها در (:  3)  شکل

 تحقیق های منبع: یافته

، ATPoو    ATZIو    ATPI(، سه متغیر  1)( و شکل3( و )2( و ) 1بر اساس نتایج جدول)  

بر    5در   مؤثر  متغیرهای  عنوان  به  برتر  ستاندهمدل  اصفهان  رشد  استان  بخش صنعت 

های شرطی رشد  شناسایی شدند. امّا در ادامه برای بررسی اثر این سه متغیر در چارک

پایین، متوسط و بالا، از روش بوت استراپ کوانتایل استفاده شده است. نتایج حاصل از  

( نتایج روش بوت استراپ کوانتایل  4این روش در جدول  براساس  ( گزارش شده است. 

ی بخش صنعت اثر مثبت  بر رشد ستانده  ATZI(، تنها متغیر  25/0های پایین )در دهک 

بر رشد ستانده  ATPIو معنادار دارد. در حالی که متغیر   بخش صنعت استان  اثر منفی 

تنها   بالا  رشد  سطح  در  است.  داشته  ستانده   ATPIاصفهان  رشد  بر  منفی  استان  اثر 

به    ATPIو  ATZIاصفهان دارد. در سطح رشد متوسط نیز همانند رشد پایین، دو صنعت  

اهمیت این صنایع در تداوم  دهندهباشند که نشانترتیب دارای اثرات مثبت و منفی می

 ( گزارش شده است. 4نتایج در جدول )ای است. خلاصهبخشی منطقهتغییرات ستانده

 نتایج بوت استراپ کوانتایل(:  4)  جدول

 احتمال  tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیرها  دهک

25/0 

ATPI 2862/0- 9777/0 93/2- 010/0 

ATPo 8073/0 9884/0 82/0 424/0 

ATZI 1 2903/0 44/3 003/0 

Const 1354/0 1136/0 19/1 251/0 
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5/0 

ATPI 2632/0- 0805/0 27/3- 005/0 

ATPo 3496/0 0834/0 42/0 681/0 

ATZI 8306/0 2693/0 08/3 007/0 

Const 2712/0 1026/0 64/2 018/0 

75/0 

ATPI 2134/0- 1031/0 07/2- 055/0 

ATPo 0750/0 1203/0 62/0 542/0 

ATZI 6079/0 3913/0 55/1 140/0 

Const 2760/0 2214/0 25/1 231/0 

 تحقیق های منبع: یافته

 گیری حث و نتیجه ب-5

می فراهم  را  صنعت  اقتصادی  رشد  امکان  سرمایه،  جذب  کمک  به  سهام  کند.  بازار 

ها،  های بسیاری برای بررسی عملکرد بازار سهام وجود دارند. یکی از این شاخصشاخص

دیگر شاخص از  است.  بازار سهام  در  نسبتبررسی سرمایه  است.  ها، شاخص  مالی  های 

مالی، راهی برای بررسی عملکرد واقعی اقتصاد آن  های  ها براساس شاخصبررسی شرکت

ی اهمیت  شود. با بررسی ادبیات نظری یک شکاف عمیق در حوزهها محسوب میشرکت

منطقهتوسعه اقتصاد  در  بخشی  رشد  بر  مالی  شاخص  لحاظ  به  سهام  بازار  دیده  ی  ای 

های بلندمدت و  گذاریشود. براساس مبانی نظری از شاخص گردش دارایی و سرمایهمی

توسعهکوتاه برای  عنوان شاخصی  به  از شرکتمدت  برخی  سهام  در  بازاری  موجود  های 

ستانده رشد  بر  استانی  افزوده  ارزش  بیشترین  با  اصفهان  بورس  استان  صنعت  بخش 

استفاده شده است. امّا در فرآیند مدلسازی یعنی انتخاب مدل و متغیرها با مفهوم عدم  

تواند عدم اطمینان را  ، متدی است که می  گیری بیزینرو هستیم. میانگینقطعیت روبه

کنیم که  تا حد قابل قبولی کاهش دهد. از طرفی به کمک رویکرد کوانتایل بررسی می

توسعه پایین،  و  متوسط  بالا،  رشد  سطح  سه  شرکتدر  کدام  سهام  رشد  بازاری  بر  ها 

ریزان اقتصادی در سطح  صنعت مؤثرتر بوده است. نتایج این پژوهش برای برنامهستانده

 ای به شدت مفید است.  منطقه

نتایج     )  BACEبراساس  جدول  توسعه1در  دارایی  (،  گردش  بهبود  کمک  به  مالی 

صنعت  اکریل اصفهان بر رشد ستاندههای پگاه اصفهان، ذوب آهن اصفهان و پلیشرکت

توسعه بین  این  در  دارند.  اثر  اصفهان  پگاه  استان  شرکت  رشد  مالی  با  اصفهان 
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رابطهستانده اصفهان  استان  توسعهصنعت  امّا  است.  داشته  شرکتمنفی  ذوب  مالی  های 

پلی و  رابطهآهن  ستاندهاکریل  رشد  با  نتایج جدول  مثبتی  دارند.  اصفهان  استان  صنعت 

مدل برتر،    5دهد که همهرا نشان می  BACEمدل برتر حاصل از    5نتایج    (، خلاصه2)

از کل مدل  5بینی  توانایی پیش دارند. جدول )درصد  را  بر  3( و شکل )3ها  تأییدی   ،)

اکریل در  مالی شرکت پلی(، متغیر توسعه3نتایج فوق هستند. همچنین بر اساس شکل )

های مالی،  اند. براساس گزارشصنعت مؤثر بوده( بر رشد ستانده5( و )4(، )1های )مدل

کند. این بدان معناست  تیر آهن بازار داخلی را تأمین می  %80شرکت ذوب آهن حدود  

فقط   رقبا  سایر  یک    %20که  عنوان  به  اصفهان  آهن  ذوب  لذا  دارند.  دست  در  را  بازار 

منطقه اقتصاد  در  تنها  نه  مهم  توسعهبخش  لذا  است.  ملی  اقتصاد  در  بلکه  آن  ای،  مالی 

استان   کل  رشد  بر  آن،  از  بعد  و  اصفهان  استان  صنعت  بخش  اقتصادی  رشد  بر  حتماً 

حدود   صادراتی  بازار  در  اصفهان  آهن  ذوب  همچنین  بود.  خواهد  مؤثر    % 20اصفهان 

کند. این  % میلگرد صادراتی کشور را نیز تأمین می  35تیرآهن و    % 35شمش فولادی و  

بدان معناست که ارزش دلاری فروش کالاهای تولید شده توسط ذوب آهن قابل توجه  

امّا همان طور که دیده شد بهبود  است و لذا گردش دارایی نیز بزرگتر برآورد می شود. 

ستانده رشد  بر  اصفهان  پگاه  شرکت  گزارشمالی  براساس  دارد.  منفی  اثر  های  صنعت 

از   بیش  با سرمایه  %85مالی،  لبنیات  بخش خصوصی  صنعت  و هدایت مستقیم  گذاری 

شود. لذا این صنعت کمترین وابستگی را به نهادهای دولتی دارد. امّا مشکل  مدیریت می

های شدید دولتی بدون  گذاری است. در واقع کنترلها در بحث قیمتاساسی این شرکت

گذاری کالاهای لبنی  های تولیدی به عنوان مانعی جدی در قیمتدر نظر گرفتن هزینه

تولیدکننده واقع  در  حاشیهاست.  کاهش  با  مداوم  صورت  به  صنعتی،  گروه  سود  این  ی 

و  مواجه  میمزیتاند  دست  از  را  رقابتی  بخش  های  یک  عنوان  به  بخش  این  لذا  دهد. 

ویژگی برخلاف  امّا  است؛  مطرح  اصفهان  استان  در  بر  حیاتی  مثبتی  اثر  ذاتی،  های 

( و  3( و )1صنعت استان اصفهان نداشته است.  از طرفی براساس نتایج جداول )ستانده

توسعه3شکل) پلی(،  شرکت  رشد  مالی  بر  دارایی  گردش  شاخص  نظر  از  اکریل 

صورتستانده بررسی  دارد.  مثبت  اثر  اصفهان  استان  که  صنعت  داد  نشان  مالی  های 

سال در  صنعت  این  بخش  تولیدات  لذا  است.  داشته  رشد  فزاینده  صورت  به  اخیر  های 
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صنعت  عظیمی از سرریزهای این شرکت در استان اصفهان، عاملی برای افزایش ستانده

 استان بوده است.  

دهد که در رشدهای پایین، متوسط و بالای بخش صنعت،  ( نیز نشان می4نتایج جدول )

بر میزان رشد ستاندهتوسعه از نظر گردش دارایی  بخش صنعت  مالی شرکت ذوب آهن 

استان اصفهان اثر بزرگتری داشته است. لذا توجه به این شرکت در هر سه سطح رشد  

برنامهتواند در دستور کار ذیستانده می قرار گیرد.  اقتصادی  این حوزه  نفعان  در  ریزی 

تواند اثرات سرریزی بسیار زیادی برای صنعت استان  شامل تسهیل در تولید و توزیع، می

ستانده رشد  هرچه  که  است  حالی  در  این  باشد.  داشته  افزایش  اصفهان  صنعت  بخش 

ی مورد بررسی،  یابد و در هر سه بازهاکریل کاهش میمالی پلییابد، اثرگذاری توسعهمی

ستاندهتوسعه رشد  بر  منفی  اثر  اصفهان  پگاه  شرکت  است.  مالی  داشته  استان  صنعت 

 تولید بخش نهفته باشد.  دلایل این اتفاق شاید در زنجیره

ها همچون فولاد اصفهان نیز باید گفت که در فرآیند مدلسازی،  امّا در مورد سایر شرکت

که  توسعه شرکت  این  درایجاد  مالی  دارایی  واحد  یک  اثرگذاری  و  فروش  رونق  شامل 

ی بخش صنعت نداشته است. این در حالی است  فروش است، هیچ اثری بر رشد ستانده

بازار سرمایه است. ارزش   فولادی کشور در  بزرگترین شرکت  که فولاد مبارکه اصفهان، 

هزار میلیارد تومان است. قیمت کالای تولیدی این    316بازاری سهام این شرکت حدود  

شرکت و حاشیه سود آن طبق آخرین گزارش مالی، افزایش یافته است. سهم بازاری این  

از    %84بوده است. از طرفی این شرکت حدود    %40شرکت از کل تولید فولاد خام حدود

می تولید  را  کشور  رشد  تختال  بر  استان  در  بخش  این  بزرگی  اثرات  حال  این  با  کند. 

خارجی  ستانده آثار  وجود  آن  دلایل  از  یکی  شاید  است.  نبوده  محسوس  استان  صنعت 

افق   در  باید  فولاد،  جامع  مطالعات  با  مطابق  طرفی  از  است.  هدف    1404منفی 

گذاری  میلیون تن محقق شود. تحقق این هدف نیازمند سرمایه  55سازی حدود  ظرفیت

صورت  5/4 بررسی  همچنین  است.  یورویی  میمیلیارد  نشان  مالی  حجم  های  که  دهد 

، کاهشی بوده  1400های صادراتی این شرکت با یک روند نوسانی در انتهای سال  فروش

به صورت یک   داخلی  فروش  که حجم  است  این در حالی  لذا    Uاست.  است.  برعکس 

ادامهبرنامه  مورد  در  باید  اقتصادی  شرکتریزان  اثرات  فعالیت  که  فولاد  همچون  هایی 

روند   یک  با  واقع  در  کنند.  نظر  تجدید  دارند،  استان  اقتصاد  برای  ناچیزی  سرریزی 
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آثار منفی خارجی میبرنامه  و درونی کردن  بلندمدت  اثرات مثبت در  ریزی  توان شاهد 

شود که بر صنعت  استانی بود. بنابراین براساس نتایج پژوهش حاضر، پیشنهاد میستانده

ذوب آهن استان اصفهان تمرکز بیشتری شود. این شرکت با دارا بودن بخش عظیمی از  

مدت  های بلندمدت و میانبازار داخلی و بخش خوبی از بازار صادراتی باید در تمام برنامه

ارائه بگیرد.  قرار  توجه  مورد  میاستانی  شرکت  این  به  دولتی  و  مالی  بر  تسهیلات  تواند 

استان   بودن سهم صنعت  بزرگ  دلیل  به  از طرفی  و  اقتصادی صنعت کمک کند  رونق 

بود. همچنین پیشنهاد می نیز مؤثر خواهد  اقتصاد ملیّ  بر رشد  شود  اصفهان در کشور، 

که یک برنامه اقتصادی برای درونی کردن آثار خارجی منفی صنایعی همچون فولاد، به  

این شرکت مثبت  سرریزی  اثرات  از  استفاده  در  منظور  نیز  اصفهان  استان  در سطح  ها 

ذی کار  سود  دستور  کاهش  اساسی  دلیل  یک  واقع  در  گیرد.  قرار  اقتصادی  نفعان 

زیان   و  سود  در  منفی  خارجی  آثار  نگرفتن  نظر  در  صنایعی  چنین  در  واقعی  اقتصادی 

خود شرکت است. این آثار خارجی منفی، عواقب بسیاری برای منطقه و مناطق مختلف  

رتبه در  در  سیاستی  پیشنهادات  پژوهش  نتایج  براساس  دارد.  همسایگی  مختلف  های 

 برنامه ریزی منطقه ای مطرح می شود:  

ها و  وامتمرکز ویژه بر توسعه مالی ذوب آهن اصفهان: برای این منظور لازم است تا   ❖

وری این شرکت با توجه به نقش کلیدی  های مالی برای تقویت تولید و بهرهمشوق

صادراتی و  داخلی  فولادی  و شمش  تیرآهن  تأمین  در  از    آن  شود.  داده  تخصیص 

زیرساختطرفی   حملبهبود  برای های  محصولات  صادرات  در  تسهیل  و  ونقل 

جهانی بازارهای  در  این شرکت  ریزان    افزایش سهم  برنامه  کار  دستور  در  باید  نیز 

 منطقه ای قرار بگیرد. 

سیستم   ❖ تا  است  نیاز  منظور  این  برای  اصفهان:  پگاه  شرکت  مالی  مدیریت  بهبود 

گذاری منعطف که  طراحی یک سیستم قیمتقیمت گذاری این شرکت اصلاح شود. 

کندهزینه جلوگیری  سود  حاشیه  کاهش  از  و  گرفته  نظر  در  را  تولید  واقعی  ؛  های 

 جزو ضروریات اصلی این شرکت است.

ا توجه به اثرگذاری مثبت پلی اکریل اصفهان در رشد ستانده صنعت  از طرفی یک ب ❖

مدت  مدت و میانای کوتاههای توسعهاستان در سطح رشد پایین و متوسط، برنامه

 .  برای حفظ و تقویت این نقش باید تدوین شود
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طریق  همچنین   ❖ از  اصفهان  مبارکه  فولاد  منفی  خارجی  آثار  مدیریت  بهبود 

مالیاتمکانیزم نظیر  زیستهایی  منابع  های  تخصیص  ایجاد شفافیت در  یا  محیطی 

باید در دستور کار برنامه ریزان منطقه ای    ی ابرای کاهش آسیب به اقتصاد منطقه

 قرار بگیرد.

باید   ❖ بالا(  متوسط،  )پایین،  رشد  سطح  سه  هر  در  کوآنتایل،  تحلیل  نتایج  براساس 

شرکتسرمایه در  صنعت  گذاری  ستانده  رشد  بر  بیشتری  مثبت  تأثیر  که  هایی 

 اکریل(؛ بیشتر شود. دارند)مانند ذوب آهن و پلی

سرمایه ❖ تا  است  نیاز  آمده  به دست  نتایج  براساس  طرفی  که  از  صنایعی  در  گذاری 

اثرگذاری منفی یا سرریزهای منفی دارند، مانند پگاه اصفهان کاهش یابد  و حمایت  

 از تغییرات ساختاری آنها برای بهبود بازدهی صورت پذیرد. 

 تضاد منافع 

 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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