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 گذاريسرمايه و خارجي پورتفوي گذاريسرمايه مجموع) مالي يکپارچگي شاخص درنهايت،. باشيممي مثبت

 لذا. باشدمي کار نيروي وريبهره بر مثبت تأثير داراي رژيم، دو هر در( داخلي ناخالص توليد بر خارجي مستقيم

 اصلاحات به منوط کار، نيروي وريبهره از توجهي قابل بخش که داشت اذعان توانمي حاصله نتايج به باتوجه

 هايشاخص گسترش و تقويت بيشتر هرچه هايزمينه فوق، جوامع در که رسدمي بنظر ضروري لذا باشد،مي مالي

 .شود فراهم مالي اصلاحات

 .نگيچيمارکوف سوئ توسعه، در حال کشورهايکار،  يروين يوربهره ،ياصلاحات مال :کليدي واژگان

 .D53 ،C24 ،J24 :موضوعي بنديطبقه
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 مقدمه -1

 بالاي رشد نرخ از قبيل باشند،مي روروبه آن با جوامع در حال توسعه که به مشکلاتي با توجه

 بيکاري و افزايش اداري، و اقتصادي نظام نامناسب ساختار محصولي،تک اقتصاد جمعيت،

 اقتصاد در پيش از بيش وريمقوله بهره به توجه بيشتر گذاري،سرمايه ميزان بودنپايين

 اقتصادي توسعه و رشد به دستيابي براي بنابراين امروزه کند؛مي جلوه توسعه در حال کشورهاي

 طي کهطوريبه داشت؛ ايويژه توجه هانهاده وريبهره نقش به بايستي پايدار، و مستمر

 از يکي به برآن، مؤثر عوامل و مهم بسيار عامل اين روزافزون اهميت به توجه اخير هايدهه

 کاهش باعث وريبهره رشد زيرا است، شده تبديل اقتصادي مباحث ترينکليدي و مهمترين

 بيشتر هرچه سودآوري به و شده بازار در هاتوليدکننده رقابت قدرت افزايش و توليد هايهزينه

 طي از طرفي نيز (Adeusi & Aluko, 2015: 120) کند.مي شاياني کمک توليدي محصولات

 اقتصادي مطالعات در مالي و اصلاحات مربوط به آن، هايبخش اهميت و نقش اخير، دهه دو

 تجربي شواهد و نظري مباني نگرش در که باطوريبه ؛است يافته ايملاحظه قابل گسترش

 مالي هايبخش اصلاحات بدون پايدار، توسعه و توليد توسعه، در حال و يافتهتوسعه کشورهاي

 و داده قرار ملي اقتصاد خدمت در را فراواني مالي اصلاحاتي، منابع چنين است. امري غيرممکن

 و سازدمي ميسر اقتصادي هايبنگاه سطح در را حاصله منابع اثربخش تخصيص و تجهيز

 (5: 1394کند. )تقوي، مي تضمين را خارجي هايگذاريسرمايه ماندگاري

بالايي  تيکار حائز اهم يروين يوربهره ژه،يوهب يوربهره يهابر مؤلفه ياصلاحات مال ريتأث

 يمال اصلاحاتفرايند  شومپيتر، باگوتي، پاگانو و منکيو از ديدگاه اقتصادداناني همچون. است

داده است.  رييچند دهه گذشته تغ ، طيرا در سراسر جهان وريروند بهره يريبه طور چشمگ

در  يو تئور يتجربت مطالعا يو ناگهان يشاهد گسترش فور ،ستميقرن ب لياواکه در طوريبه

 مربوط اصلاحات ها وشاخص با توجه به کار نيروي وريبهره ويژهبه وريبهره هايزمينه مؤلفه

 هايتفاوت ايجاد ليدله ب مالي ( اصلاحاتSamargandi, 2018:1064) هستيم. بخش مالي به

مهم و قابل  بخش تواندمي مالي، بازارهاي در شدهارائه خدمات کيفيت و کميت در ساختاري

 رشد از اين طريق بر و دهد توضيح کشورها بين را در توسعه و رشد سطح تفاوت از توجهي

تواند يم اصلاحاتن يا ترديدکه بدون باشد  تأثيرگذار اقتصادي مختلف هايبخش در وريبهره

( از منظر انديشمنداني همچون 7: 1394. )تقوي، رگذار باشدثا زيکار ن يروين يورهبهر بر
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از طريق نهادها و بازارهاي مالي، منجر  ياصلاحات مال (،1973کينون و شاو )مکگلداسميت، 

وري نيروي کار از طريق افزايش سرمايه، کاهش ريسک و انتقال سرمايه از به افزايش بهره

شود. در نهايت چنين روند اصلاحات مالي، منجر گذاري ميي سرمايههااندازکنندگان به پروژهپس

وري نيروي کار را ازاي هر کارگر شده و به بياني ديگر بهره به افزايش توليد ناخالص داخلي به

 يکه از روندهاآنچناناز طرفي نيز  (256: 1396ي، و حاضر ياللهفدهد. )سيافزايش مي

و الزامات  يقانون يهارساختيفقدان ز داست،يدر جوامع در حال توسعه پ يمال يهاشاخص

 تيآنها باعث شده وضع يبندو رتبه يمال يهاسلامت نظام يابيارز نهيمناسب در زم ينهاد

موجود  يهايابيو مبهم باشد. ارز رشفافيجوامع در حال توسعه غ يمال يهاستميس يسلامت مال

از منظر سلامت  يمال ينامناسب نهادها تيوضع انگريب کشورها نيا يمال يهااز سلامت شبکه

 اصلاحات به ملزم جهاني، فضاي در خود اقتصادي موقعيت فراخور به کشورها . تماميبوده است

 بيشتر مالي اصلاحات (ولي،131: 1391)عطارزاده و سيد حسيني،  .باشند مي مالي حوزه در

يافته توسعه چراکه جوامع يافته،توسعه کشورهاي تا است توسعه در حال کشورهاي نيازمند

 آلايدهبه سطح  يمال يهانظامدارند، ولي در جوامع در حال توسعه،  يافتهتوسعه مالي هاينظام

 تخصيص مالي، هايسيستم ضعف از جمله) يمال يهاشاهد تنزل شاخص توانميو  انددهينرس

 مالي اصلاحات به نيازلذا  نيز بود؛( يتوسعه مال نييو سطوح پا يسرکوب مالمالي،  منابع نامناسب

هاي اصلاحات شود. براين اساس، بررسي وضعيت شاخصمي احساس در جوامع در حال توسعه

 (Abdullahi, 2013:265زيادي دارد. ) تياهممالي در جوامع در حال توسعه 

 يوربهره بر ياصلاحات مال غيرخطي تأثيرات تعيين حاضر هدف پژوهشبا توجه به مباحث مذکور، 

 ( درMarkov Switching) مارکوف سوئيچينگتکنيک اقتصادسنجي با استفاده از نيروي کار 

فرضيات پژوهش  باشد.مي 2017تا  2006کشور منتخب در حال توسعه طي بازه زماني  15

 شوند:حاضر نيز به شرح زير ارائه مي

 توسعه تأثير دارد.  در حال منتخب کشورهاي در کار نيروي وري. اصلاحات مالي بر بهره1

 .دارد تأثير توسعه در حال منتخب کشورهاي در کار نيروي وريبهره بر . فضاي کسب و کار2

 .دارد تأثير توسعه در حال منتخب کشورهاي در کار نيروي وريبهره بر . تورم3

 دارد. تأثير توسعه در حال منتخب کشورهاي در کار نيروي وريبهره . عوامل نهادي بر4
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 دوم، بخش در مقدمه از که پسطوريبه است؛ شده سازماندهي بخش شش نيز در حاضر مقاله

 شود.پرداخته مي تحقيق جنبه نوآوري و سوابق به سوم، در بخش. گرددمي مطرح نظري مباني

تکنيک اقتصادسنجي مارکوف سوئيچينگ  شناسي اختصاص دارد،چهارم که به روش بخش در

 در نهايت و شودمي پرداخته تجربي نتايج به نيز پنجم بخش در. شوندبيان مي تحقيق هايمدل و

 دارد.  و ارائه پيشنهادات اختصاص گيريبحث و نتيجه به مقاله، ششم بخش

 مبانی نظری -2

 اصلاحات مالی 1-2

مالي و يکپارچگي  مالي توسعه مالي، آزادسازي طريق از مالي اصلاحات حاضر، پژوهش در

 :پردازيممي مفاهيم اين از هر يک تشريح به ادامه در که گيردمي قرار بررسي مورد

 طريق از کشورها جهاني ارتباطات گسترش و افزايش به مالي آزادسازي مالي: آزادسازي

 در تحول ايجاد و مالي سيستم تقويت مهم ابزارهاي از يکي و دارد اشاره سرمايه هايجريان

 مالي عبارتي، آزادسازيبه  شود.مي محسوب آن کردنرقابتي طريق از کشورها مالي ساختار

 شود؛مي لغو سرمايه تحرک بر روي اداري و قانوني هايمحدوديت آن در که است فرايندي

 نمايد، لذامي ايجاد را جهاني بازارهاي در مالي سيستم يکپارچگي براي لازم شرايط بنابراين

 يآزادسازاست. دربياني،  ضروري الملليبين مالي ادغام به دستيابي براي مالي آزادسازي

دادن به با اجازه يموانع در بخش خدمات مال يحذف تمام يحت ايبه مفهوم کاهش  يمال

 کي يخدمات مال يهابخش ريبازار سهام و سا ،يدر بانکدار يخارج يمال يهاورود بنگاه

همان جهاني شدن مالي، جنبه بسيار مهمي از فرايند ي يا مال يآزادساز. درواقع، کشور است

شدن اقتصاد است و در متون نظري، اغلب با عنوان آزادسازي حساب سرمايه از آن جهاني

توان به آزادسازي مالي منافع متعددي دارد که مي (Ni & Liu, 2019: 3) شود.ياد مي

گذاران داخلي و خارجي، اي سرمايهها برسازي ترکيب داراييها، متنوعترشدن انتخابگسترده

اي و زيادترشدن تعميق مالي و کارايي نظام مالي داخلي اشاره دورههموارسازي مصرف بين

کند که نرخ بازدهي کرد. تحرک کامل و آزاد سرمايه در بين کشورها اين فرصت را فراهم مي

رخ انجام شده و ريسک ترين ناندازها به حداکثر مقدار خود رسيده، استقراض با مطلوبپس

 ( Yang et al, 2019: 122کشورها متنوع شود. )
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ها و نهادهايي است که به ايجاد بازارهاي توسعه مالي، مجموعه عوامل، خط مشي توسعه مالي:

شود و دسترسي عميق و گسترده را به سرمايه و هاي مالي اثربخش منجر ميمالي و واسطه

دانسته شده و  يتوسعه مالي مترادف با تعميق دارايي مالن کند. همچنيخدمات مالي فراهم مي

 يهامالي بيش از سرعت افزايش دارايي يهاشود که سرعت افزايش داراييبه حالتي گفته مي

غيرمالي رو به افزايش  هاييايمالي به دار يهادر اين حالت نسبت دارايي .غيرمالي باشد

دهد، ميانجام  ياقتصاد يهابنگاه يبرا يکه توسعه مال يخدمت (Batuo, 2018: 170. )گذاردمي

با  ييحداکثرکننده سود، در فضا گذارانهيکه سرماطوريبه ؛است يبه منابع مال يسهولت دسترس

 و صرفاً کنند يمال نيمأمدنظر خود را ت هايهيسرما ،نهيهز نيتوانند با کمتر، ميبرابر يهافرصت

توان چنين . درواقع ميرديگيدر اقتصاد صورت م نهيبه يهايگذارهياست که سرما حالت نيدر ا

اذعان داشت که به واسطه توسعه مالي، دسترسي عميق و گسترده به سرمايه و خدمات مالي 

منابع گردد که در  نهيبه صيمنجر به تخص توانديم سو کياز  يتوسعه مالشود. لذا فراهم مي

 ديمنجر به تول تاً يو نها رديگيقرار م يبردارغال کامل مورد بهرهآن، منابع موجود در حد اشت جهينت

در اقتصاد و استفاده  يگذارهيسطح سرما شيبا افزا گريد يشود و از سويرفاه جامعه م شيو افزا

 (7: 1395اقدم،  چورلوي. )قرهشوديم ديتول شيموجود، منجر به افزا يهاهيسرمااز  نهيبه

 يکديگر به کشورها مالي بازارهاي آن، طريق از که است فرايندي مالي يکپارچگي :مالي یکپارچگي

 يکپارچگي در درواقع .است مالي نهادهاي براي موانع بردنازبين معناي به اين و شوندمي نزديک

 ديگر امتداد دارد که در وجود کشورها بين مالي روابط توسعه مانند مختلفي مناسبات مالي،

 (Bhattacharya et al, 2018: 381است. ) گسترش به رو پرشتاب و گرفته قرار جهاني هايجريان

سازي و آزادسازي در ابعاد از مشخصه اصلي اين فرايند، اتکاي بيشتر به نظام بازار و خصوصي

باشد. گذاري مستقيم خارجي ميسرمايه مختلف آن اعم از آزادسازي تجارت، بازارهاي مالي و

پيش از تشکيل يکپارچگي، هر کشور داراي يک سيستم اقتصادي مجزا است، ولي پس از 

هاي اقتصادي بين کشورها افزايش يافته و منابع اقتصادي يکپارچگي، مبادلات تجاري و همکاري

ود که خود باعث شتر حاصل مياين کشورها درهم ادغام شده و يک سيستم اقتصادي بزرگ

المللي، تخصيص مجدد منابع، افزايش توليد و ها، گسترش الگوي تقسيم کار بينکاهش هزينه

 استقراض نرخ کاهش به مالي بازارهاي در بيشتر يکپارچگيشود. تجارت و رفاه براي کشورها مي

 (15: 1394پور، )طهماسب يابد.مي افزايش طريق اين از گذاريسرمايه و شودمي منجر
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 وری نيروی کاربهره 2-2

 و کالا توليد در موجود کار نيروي توان و عملکرد، قدرت معيار توانمي را وري نيروي کاربهره

 وريبهره دانست. نيروي کار نهاده از مطلوب کيفي و کمي نتيجه آوردندستبه يا خدمات

 بدون شده،فصر کار به با توجه را توليدشده نهايي خدمات يا کالا مقدار کار، نيروي

 ايجاد از است عبارت کار نيروي وريبهره ديگر، بياني در. دهدمي نشان کيفيت يافتنکاهش

 جامعه. رفاه افزايش جهت در کار، نيروي از مؤثر کارگيريبه با ممکن، سود حداکثر

(Neupane, 2013: 224) اقتصاد، يک مورد در که است مقياسي ترينرايج کار نيروي وريبهره 

 نسبتاً زياد سهم به توانمي امر اين دلايل از. شودمي برده بکار توليدي واحد يک يا و صنعت

 نهاده به مربوط اطلاعات موجود بودن نيز و هافراورده از بسياري ارزش در کار نيروي هزينه

 اشاره سرمايه مانند ديگر هاينهاده به مربوط موجود اطلاعات و آمار با مقايسه در کار نيروي

 به واسطه کار نيروي کيفي سطح تغيير نظير مختلفي دلايلبه  کار نيروي وريبهره تغييرات. نمود

 شناسايي. باشدمي مديريت در مهارت کار و شرايط تغيير کار، در تخصص و تجربه کسب آموزش،

 طريق اين از زيرا باشد،مي برخوردار خاصي اهميت از کار نيروي وريبهره تغيير علل يا علت

 (18: 1394داد. )ثقفي،  تغيير دلخواه جهت در را کار نيروي وريبهره تغيير روند توانمي

 وریاثرات اصلاحات مالی بر بهره 3-2

جهت مبناي بررسي رابطه بين اصلاحات را  يتوان دو مکتب سنتيم ،ياقتصاد مال دگاهياز د

 :کرد يبررسوري هاي بهرهمالي و مؤلفه

 ،مکتب نيا رواني. پرديگيالهام م (Schumpeter, 1912) تريشومپ اتيمکتب اول از نظر .1

از منظر  .دندهيمورد توجه قرار م شتريرا بي کيتکنولوژ راتييبر تغ يمال يهاواسطه ياثرگذار

بلندمدت  هايوريو بهره محرکه رشد يروينکه  کيتکنولوژ يهاينوآوراين مکتب، درواقع 

 باشد. مي يبخش مال تيحما، نيازمند است

 دگاه،يد نيبرطبق ا .رديگي( الهام مRobinson, 1952) نسونيراب دگاهيدمکتب دوم از  .2

 جاديتقاضا ا يانواع خدمات مال ياقتصاد، برا يبخش واقعدر  يوربهرهرشد و  يهامؤلفه

ي بخش مالتر هستند. ي بيشتر، نيازمند منابع مالي گستردهوررشد و بهره، چراکه توليد، دنکنيم

 (Francisco & Yongseok, 2017:149). دهديتقاضا پاسخ م نيبه صورت خودکار به ا نيز
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دهد و ملي قرار مي اي را در اختيار اقتصادمنابع مالي گسترده جهت،از يک اصلاحات مالي 

اقتصادي  هايآمده را در سطح بنگاهدستديگر، تجهيز و تخصيص اثربخش منابع به جهتاز 

 . بنابراين، در اثرکندميهاي خارجي را تضمين سازد و در نهايت، ماندگاري سرمايهميسر مي

 تيظرف ،درآمدها شيبه واسطه افزا کرده واصلاحات مالي، سرمايه با آزادي بيشتري حرکت 

 عيتواند به رشد سريماين امر که  يابدمي شيافزا ديهاي مؤثرتر توليناوراقتصاد براي جذب ف

 مربوط به هاياستيگذاران اقتصادي با استفاده از ساستيس. دربياني، وري منجر شودبهره

کرده و  تيرا هدا يديتول يهادر نهاده هاي فيزيکي و انسانيگذاريهيسرما ،يمال اصلاحات

و  ندينمايم بيگذاري ترغهيهاي سرماگذاران را به انجام پروژههيسرما ،ييهازشيانگ جاديبا ا

. سازنديفراهم منيروي کار را  يوربهرهالجمله من يوربهره يارتقا يهانهيزماز اين طريق 

 مختلف هايزمينه مالي، اصلاحات افزايش به واسطه که داشت اذعان توانمي چنين درواقع

 و يابدمي تقليل حدي تا توليدي تنگناهاي به مربوط مشکلات و گيردمي شکل گذاريسرمايه

 افزايش) يابدمي افزايش بالا، کيفيت با کار نيروي ويژهبه توليدي هاينهاده براي تقاضاي

 افزايش را به ازاي نهاده نيروي کار توليدات حجم مر،أ همين و( بيکاري کاهش يا اشتغال

، هرزبرگ (Karimu, 2019: 3گردد. )مي وري نيروي کاربهره ارتقاي ساززمينه و دهدمي

 ه،يسرما يالمللنيب يهاانيجرنيز معتقد هستند که اصلاحات مالي از طريق  ونيواتسون و اگ

درواقع  کشورها اثرگذار است. نيب يهمگرايي بازارهاي واقعي و مالي اقتصاد تيو تقو جاديبر ا

 دهديم شيو کارايي بازارهاي مالي را افزا کنديرا تسهيل مهاي مالي جريان چنين اصلاحاتي،

 اقتصادي کشورهاي مورد نظر و تمايل براي يکسانيهاي بخشتواند رشد مي امرکه اين 

از  .هاي عوامل توليد و انتقال فناوري را در پي داشته باشددرآمدهاي سرانه با برابري قيمت

ها و تهديدهاي پذيري کشورها در برابر شوکببا اصلاح ساختارهاي مالي، آسيطرفي نيز 

 شود.فرما ميواقعي و مالي حکم ازارهايو اعتبار و ثبات بيشتري بر ب يابدميخارجي کاهش 

هاي مناسب براي انتقال سرمايه يکشورها نزول کرده و بستر نيميانگين ريسک ببنابراين 

بانکي و اندازه بازار سرمايه و  افزايش کارايي خدمات بخششود که مي فراهم هرچه بيشتر

جايي در زمره عوامل اساسي جابه ،همچنين حجم معاملات آن نسبت به توليد ناخالص داخلي

 سطح افزايش، لذا طبيعي است که در چنين حالتي آيد.شمار ميالمللي بهسرمايه در سطح بين

سازد. پرواضح  فراهم را اقتصادي هايبخش توليدات مناسب يزمينه تواندمي گذاريسرمايه
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يابد که اين امر افزايش نيز افزايش مي هر کارگر يبه ازا داتيتولاست که در چنين وضعيتي، 

 مالي، اصلاحات از حاصل منابع است، ذکر به لازمهمچنين  وري نيروي کار را در پي دارد.بهره

 نيروي کار وريبهره يرو بر انساني، نيروي آموزش روي بر گذاريسرمايه کانال از تواندمي

 (Sankoh, 2017: 27باشد. ) تأثيرگذار

اصلاحات  يهاتک مؤلفهتک ريتأث حيبه تشر زيردر نيز  تردقيق يهايبررس براي

 يمال يکپارچگيو  يتوسعه مال ،يمال يآزادساز کيبه تفک وري نيروي کاربهره بر يمال

 :شوديم پرداخته

هاي آزادسازي مالي در توجه به شاخص :کار يروين يوردر بهره يمال ينقش آزادساز( 1

هاي نئوکلاسيکي مطرح شد. براساس چهارچوب ي نيروي کار، نخستين بار در مدلوربهره

ها، آزادسازي مالي به واسطه آزادسازي جريان سرمايه، باعث انتقال نظري مدل نئوکلاسيک

شود. اين با سرمايه پايين مي جريان سرمايه از اقتصادهاي با سرمايه بالا به اقتصادهاي

انداز داخلي را در کشورهاي با موجودي سرمايه اندک، کامل نموده و هاي سرمايه، پسجريان

 باعث ايسرمايه هايکنترل لذا حذف. گرددگذاري در اين کشورها ميمنجر به افزايش سرمايه

 باعث فعاليتي چنين. کنند عمتنو را خود دارايي ساختار خارجي و داخلي گذارانسرمايه شودمي

 سرمايه مجدد تخصيص و گذاريسرمايه ريسک کاهش گذاري،سرمايه جديد هايفرصت افزايش

مالي با بهبود تخصيص منابع، از طريق تقسيم ريسک درآمدي، موجب  لذا آزادسازي .گرددمي

کار  يروين يوربهره يانيدربشود، ميبه ازاي هر کارگر ي ناخالص داخل ديتولهرچه بيشتر  افزايش

نيز  (Hermes & Lesink, 2003)( هرمز و لسينگ Abdullahi, 2013: 264. )ابدييم شيافزا

هاي سرمايه ناشي از آزادسازي مالي، غير از اينکه فرايند توليد و رشد معتقدند که به واسطه جريان

يابد، چراکه بعد افزايش ميهاي سرمايه و نيروي کار نيز وري نهادهشود، بهرهاقتصادي تسهيل مي

شود و لذا از انتقال سرمايه، رفته رفته، فناوري و سرريزهاي دانش نيز به کشور ميزبان منتقل مي

تواند يک اثر سرريز بر کشور ميزبان داشته باشد. البته ناگفته نماند چنين روندي آزادسازي مالي مي

هاي برداري مناسب از جريانذب و بهرههاي جآميز خواهد بود که ظرفيتتنها زماني موفقيت

( غير از اثرات 119: 1397، و معتمدي )رحماني سرمايه ناشي از آزادسازي مالي وجود داشته باشد.

 و مالي بازارهاي و هابخش نهادي و ساختاري هايويژگي به توجه با مالي مثبت، آزادسازي
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 اقتصادي مالي ثباتيبي به تواندميهمچنين  توسعه، حال در کشورهاي از بسياري غيرمالي

 .ايجاد نمايد را وسيعي و عميق مالي هايبحران معين، شرايط تحت و زده دامن کشورها اين

 از پيش سرمايه، الملليبين جريان کامل آزادسازي که است اين بر عمومي اجماع تقريباً

 حقوقي، مقرراتي، نظام همانند)مالي  و اقتصادي کلان هايزيرساخت مناسب سازيآماده

 هايبحران بروز زمينه تواندمي مالي، بازار نهادهاي و( حسابرسي و حسابداري نظارتي، مالياتي،

 کاهش هايزمينه تواندمي نيز امر همين و نمايد متفاوت ايجاد هايمقياس و سطوح را در مالي

 (Serdaroglu, 2015: 352کند. ) فراهم را وري نيروي کاربهره

 ادبيات از بزرگي بخش حاضر حال در :کار يروين يوردر بهره يمال توسعهنقش ( 2

 درجه به کشور، يک رفاه و بلندمدت وريبهره رشد که هستند مطلب اين تأييدکننده اقتصادي،

 تجهيز و تجميع طريق از مالي توسعه طورکليبه. است مربوط کشور آن مالي يافتگيتوسعه

 نظام درواقع. تأثيرگذار است وريبهره رشد بر منابع اين بهينه تخصيص نيز و ايسرمايه منابع

 داده انتقال گيرندگانوام به اندازکنندگانپس از را سرمايه ،(يافتهتوسعه مالي نظام) مالي کاراي

. کندمي هدايت بالاتر وريبهره با و مولد گذاريسرمايه هايپروژه سوياين وجوه را به و

(Adeusi & Aluko, 2015: 124ا )ابتدا توسط  کار يروين يوربهره يبر رو يثر توسعه مال

يک وود و جوانو نيگر مطرح شده و سپس توسط، (King & Levine, 1993) نيو لو نيک

(Greenwood & Jovanovic, 1990) ،بسط داده شد. از منظر اين انديشمندان اقتصادي 

ي شده و از اين گذارهيدر سرما شيافزاث باع ييکارا سطح و اثر اثر طريقاز دو  ماليتوسعه 

الجمله نهاده هاي توليدي منبيشتر را به ازاي نهاده يرشد اقتصادتوليد و  اتموجب طريق

 ياقتصاد رشد انگريکه ب يناخالص داخل ديتول شيبا افزا نينابراکند. بنيروي کار فراهم مي

يابد. مي شيافزاوري نيروي کار نيز يا همان بهره کار يرويننهاده باشد، نسبت مربوط به يم

 سويهمد بآناکار يهامنابع از پروژه ي،مالهاي توسعه بخشبا که  دهدينشان م اثر سطح

توسعه بازار يي نيز نشانگر اين امر است که با اثر کارا شود.يم جاجابه مولدي هايگذارهيسرما

 حرکتبالا  يبا بازده يهاپروژه سويبهو منابع  ابدييم شيافزا ي مالينگيتنوع و نقد ي،مال

توان اذعان بندي کلي چنين ميدريک جمع نيبنابرا( Zghidi & Abida, 2014: 94کند. )مي

 زکار ا يرويني وررشد و بهره شيمنجر به افزا ،هافتيتوسعهبازارهاي مالي نهادها و  داشت که

 ياهپروژهاندازکنندگان به سز پا هيو انتقال سرما کسيو کاهش ر طريق افزايش سرمايه
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آنها  تيو درشت و هدا زير ياندازهاپس زيبا تجه ،يتوسعه مالشوند. دربياني مي يگذارهيسرما

را به  يمخرب اقتصاد اناًيراکد و اح يهاهياولاً سرما ،يو تجار يديتول يهابه سمت بنگاه

 اي هستند کاريب ه،ينبود سرما علترا که به  ديعوامل تول گريد اًيثان ؛کنديم ليعوامل مولد تبد

 هدايتبالا  يور، به سمت اشتغال کامل با بهرههستندکار مشغول به  ينييپا يوربا بهره

لذا پرواضح است که عوامل مذکور منجر به افزايش توليد ناخالص داخلي به ازاي هر . کنديم

کينون، بالتاجي و گلداسميت، مکيابد. مير افزايش وري نيروي کاکارگر شده يا دربياني بهره

 (256: 1396ي و حاضري، اللهف)سيکنند. شاو نيز از اين ديدگاه حمايت مي

هاي بسيار از حوزه گرييکي د بدون ترديد :کار يروين يوردر بهره يمال یکپارچگينقش ( 3

که روند دگرگوني و  استي مال يکپارچگي ،کار يروين يورمشهود و ملموس مؤثر بر بهره

 ياز منظر نهادها. کند فايکار ا يروين يوربر بهره يتوجه شايان راتيتأثتواند مي ،تحول در آن

 اقتصادهاي ادغام با مالي يکپارچگي پول، يالمللنيو صندوق ب يهمانند بانک جهان يالمللنيب

 نيو اثر ا شودجذب  يوارده به اقتصاد به صورت کاراتر يهاشوک که شوديباعث ممالي، 

 .مواجه شود يکمتر يثباتياقتصاد با بلذا گردد و دفع  به صورت بهتري ،ها بر اقتصادشوک

 از و مستقيم تواندمي وريبهره فرايند در مالي يکپارچگي نقش (28: 1395 ،يو نظر ي)قاسم

 باشد وريبهره رشد منشأ تواندمي که باشد ميزبان کشور به پيشرفته تکنولوژي انتقال طريق

 خود نوبه به که ملي درآمد و سود حداکثر تحصيل طريق از و غيرمستقيم به صورت اينکه يا

ناشي از يکپارچگي  گذاريسرمايه جريان. باشد شود،مي گذاريسرمايه ميزان ارتقاي باعث

 گسترش طريق از و غيرمالي قالب در را مختلفي جانبي خدمات تواندمي مالي همچنين

 کشور اقتصاد براي بالاتر، وريبهره با هاينهاده کارگيريبه جهت در کار، و کسب فضاهاي

 ( ,2003Gur & Baltagi) بالتاجيو  گور (5: 1394 پور، طهماسب) باشد. داشته همراه به ميزبان

تر که يکپارچگي مالي، به عملکرد کلان اقتصادي بهتر و توسعه اقتصادي سريع معتقدند

المللي سرمايه هاي بينجريان ،يمال يسازکپارچهي هاياستيبا استفاده از س درواقع انجامد.مي

شود؛ مي تيهدا گذاريهيهاي سرماپروژهو  يديتول يهانهادهبه نحو مؤثرتري به سمت 

وري بالاتري توان شاهد توليدات بيشتر و با بهرهدر چنين شرايطي، ميپرواضح است که  لذا

تواند ي نيروي کار نيز در چنين شرايطي با سرعت قابل توجهي ميوربهرهبود؛ بنابراين 

 يکپارچگي يريگلازم در شکلشرط البته ناگفته نماند که ( 38: 1395وفاقي، ) يابد. افزايش
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 يهارساختيوجود ز يآنهاست و شرط کاف نيکشورها و مراودات ماب يمال سازيآزاد ي نيزمال

 ينظر مراودات مال دو بازار از ي،طيکه ممکن است در شراطوريبازارهاست. به نيدر انهادي 

در آنها مالي  يکپارچگي ،يشرط کاف ياما به دليل عدم برقرار ،داشته باشند يمشابه طيشرا

 (97: 1398 و همکاران، کپوري)ن .نگردد جاديا

، ولي از منظر کار يروين يوربهرهبر  ياصلاحات مال يهاشاخص باوجود تأثيرات مثبت -

 يهاشاخصتواند مانع از تأثيرگذاري مثبت محدوديت قابل توجه مي ( دوJude, 2010جوده )

 وري نيروي کار گردد: اصلاحات مالي بر بهره

گانه بسيار محتمل است. با تغيير هاي چندينوجود رابطه غيرخطي، به دلايلي همچون تعادل .1

هاي اقتصادي، امکان تغيير رفتار ها و شوکهاي اقتصادي کشورها و يا بروز بحرانسياست

اصلاحات  يهاشاخصآيد رابطه ميان متغيرهاي اقتصادي بسيار زياد است. لذا محتمل به نظر مي

 (Jiang & Zhang, 2017: 716) ، از يک الگوي غيرخطي تبعيت کند.کار يروين يوربهرهمالي و 

هاي اصلاحات مالي، انتظار بر اين است در طول زمان، به دليل سطوح مختلف شاخص .2

هاي مختلف، با يکديگر متفاوت باشد؛ طي دورهکار  يروين يوربهرهکه نحوه تأثيرپذيري 

هاي مالي طي دوره اصلاحاتهاي آيد که روند تأثيرگذاري شاخصلذا منطقي به نظر نمي

هاي زماني مختلف، زماني نسبتاً طولاني، يکسان و مشابه باشد، چراکه کشورها در طي سري

رو پرواضح خوردار شوند. ازاينتوانند از ساختارهاي توليدي، مالي و اقتصادي مختلفي برمي

به کار  يروين يوربهرهتواند روندهاي مختلفي را براي هاي مالي، مياست که وجود آستانه

 ايآستانه اتدر مورد اثر قاتيتحقکه طوريبه (Jude, 2010: 17)همراه داشته باشد. 

اند که حدود افتهيآورده و محققان در را به دست مؤثري يدستاوردها اصلاحات مالي،

به  يمختلف اقتصاد يهاطيدر مح وريبهرهبر  ياثرات متفاوت ي،اصلاحات مال ياآستانه

 که؛ باورند اين بر (Calderón & Kubota, 2009) و کوبوتا لدروناک. بطوريکه داردهمراه 

 کيفيت مالي، هايبخش توسعه سطح به مالي، يهاشاخص ايآستانه مختلف درجات تعيين

 و جنگ رکود، و رونق هايدوره گذار،سرمايه حمايت درجه و مربوطه هايبخش نهادي

 بر اصلاحات مالي ريکه تأث براين باور استنيز  تانويک .دارد بستگي مالي، هايبحران

 کي يقدرت مالبا توجه به سطوح آستانه ناشي از درجات متفاوت  ،کار يروين يوربهره



 147   طبقچي اكبری و ... / ...منتخب یكار در كشورها یروين یوربر بهره ياصلاحات مال يرخطيغ راتيتأث

هاي به سيستم، نسبت کامل يمالهاي ستميدر سکه يطورباشد. بهميمهم  اريبس ،کشور

هاي مالي کامل و گيرتر است )اثرات مثبت در سيستماين تأثيرات بسيار چشم مالي ناقص،

 (Jiang & Zhang, 2017: 715)هاي مالي ناقص(. اثرات منفي در سيستم

بالاتر مالي توان چنين اذعان داشت که در کشورهاي با درجات بندي کلي ميدر يک جمع

هاي رشد و توسعه هرچه بيشتر زمينه توانديم يمال تر(، اصلاحات)نظام مالي توسعه يافته

را افزايش هر کارگر  يبه ازا يناخالص داخل ديتولهاي مختلف اقتصادي را فراهم کند، بخش

رخي جوامع گردد. ولي ازآنجاکه در ب کار يروين يوربهرهساز هرچه بيشتر ارتقاي دهد؛ لذا زمينه

هاي هاي مالي به سطح ايدئال نرسيده و شاهد تنزل )روند نزولي( شاخصدر حال توسعه، نظام

 کي يتا طباشم، در اين جوامع توسعه مالي( مي نييپا ي و سطوحسرکوب مالالجمله مالي )من

 و ياصلاحات مال رابطه منفي بينتوان شاهد يخاص و عبور از مرحله سرکوب، م يدوره زمان

 (Abdullahi, 2013: 265)نيز بود.  کار يروين يوربهره

 تحقيق پيشينه -3

 نهيدر زم يدهد مطالعه خاصي)در داخل و خارج از کشور( نشان مي مطالعات تجرب يبررس

 در حال منتخب در کشورهاي کار نيروي وريبهرهبر ي اصلاحات مال غيرخطي تأثيرات يبررس

 يکپارچگيو  يتوسعه مال ،يمال يآزادسازمتغيرهاي بر  ديبا تأک زمانبه صورت هم توسعه،

صورت  ،(Markov Switching)تکنيک اقتصادسنجي مارکوف سوئيچينگ در قالب  يمال

اصلاحات مالي  يهاشاخصخطي انفرادي  به تأثيرات عمدتاًاست و در مطالعات نگرفته 

بيشتر مورد توجه قرار گرفته بود.  نيز تأثير توسعه مالي پرداخته شده بود و در مطالعات داخلي

با  ياصلاحات مال غيرخطي تأثيراتتري، به بررسي لذا در اين مقاله با طراحي مدل جامع

 کار نيروي وريبر بهره يمال يکپارچگي ي وتوسعه مال ي،مال يآزادساز هايلحاظ شاخص

سوئيچينگ  مارکوف اقتصادسنجي تکنيکبا استفاده از  توسعه در حال منتخب کشور 15 در

 ييرهايلازم به ذکر است که استفاده از متغشود. ميپرداخته  2017تا  2006طي دوره زماني 

 زين ياصلاحات مال ريدر کنار تأث کار و کسب فضاي کل شاخص و يهمانند عوامل نهاد

داخل و خارج از  يمطالعات تجربدر ادامه به ارائه  است.پژوهش حاضر  ينوآورها گريجزو د

 .شور پرداخته مي شودک
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 تحقيقات خارجی 3-1

 رشد و آزادسازي ساختاري، تغييرات»اي تحت عنوان (، در مقالهKarimu, 2019کريمو )

ساختاري  به بررسي تأثير شاخص تغييرات «آفريقا صحراي جنوب کشورهاي در وريبهره

کشور جنوب  41. اين مطالعه براي پرداخته استوري نيروي کار مالي( بر بهره )آزادسازي

انجام شد و جهت بررسي روابط بين متغيرها  2015تا  1991 زماني دوره يبرا قايآفر يصحرا

هاي پانلي با رهيافت حداقل مربعات معمولي استفاده شد. نتايج رگرسيوني حاکي از تکنيک داده

روي کار داشت، ولي اين ضريب وري نياز اين امر است که آزادسازي مالي تأثير مثبتي بر بهره

 تأثيرگذاري در جوامع مذکور بسيار ناچيز بود. 

اصلاحات »اي تحت عنوان (، در مقالهKouamé & Tapsoba, 2019کوامه و تاپسوبا )

 نيب يخطريابطه غ، ر«در حال توسعه ياز کشورها يها: شواهدشرکت يورو بهره يساختار

منتخب کشور  37 در شرکت فعال 360ي برارا کار  يروين يورو رشد بهرهاصلاحات ساختاري 

کردند. جهت بررسي اين رابطه، از تکنيک  يابيرزا 2014تا  2006دوره  يدر حال توسعه ط

استفاده شد و اصلاحات بخش مالي،  يحداقل مربعات معمولهاي پانلي با رهيافت داده

هاي اصلاحات ساختاري، اصلاحات بخش تجاري و اصلاحات بخش حقيقي، به عنوان شاخص

 سهام ارزش متوسط اعتباري، تسهيلات به دسترسي که ازطوريمورد برازش قرار گرفتند. به

 اصلاحات هايشاخص عنوان به خارجي، بازارهاي با ارتباط و خارجيان توسط شده خريداري

 هستند. نتايج مالي آزادسازي و مالي توسعه هايمالي استفاده شد که جزو شاخص بخش

وري نيروي هاي اصلاحات ساختاري و بهرهرگرسيوني نيز گوياي روابط مثبتي بين شاخص

 . باشدتر از دو بخش ديگر ميحقيقي پررنگبخش  اصلاحاتاست که در اين بين، نقش  کار

کننده عوامل تعيين»اي تحت عنوان (، در مقالهSamargandi, 2018سمرقندي )

وري نيروي ، به بررسي تأثير توسعه مالي بر بهره«مناوري نيروي کار در کشورهاي بهره

با  2014تا  1980کار پرداخته است. اين مطالعه براي کشورهاي منا طي دوره زماني 

ي کاملا اصلاح حداقل مربعات معمولانباشتگي پانلي با رويکرد گيري از تکنيک همبهره

وري مالي، تأثير مثبتي بر بهره شده انجام شد و نتايج رگرسيوني گوياي اين است که توسعه

 توسعه تأثيرگذاري ضريب وجود اين، با .نيروي کار در کشورهاي فوق الذکر داشته است

 .است نبوده گيرچشم چندان مالي
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وري اقتصاد آزادسازي و بهره»اي تحت عنوان در مقاله (،Föllmi et al, 2018)فولمي و همکاران 

اند. اين مطالعه براي وري نيروي کار پرداخته، به بررسي تأثير آزادسازي مالي بر بهره«سوئيس

 انجام شد و جهت بررسي رابطه فوق از تکنيک 2013تا  1980اقتصاد سوئيس در طي بازه زماني 

 يآزادسازکه از نتايج رگرسيوني پيداست، طورياده شد. بهاستف خودرگرسيون بردارياقتصادسنجي 

 بودنفراهم داشت که دليل اين امر نيز کار يروين يوربر بهرهتأثير مثبت قابل توجهي  يمال

 باشد.کشور مي اين در مالي هايآزادسازي هايشاخص بيشتر هرچه گيريشکل بسترهاي

 وري:تسهيلات بانکي و بهره»پژوهشي تحت عنوان (، در Villalpando, 2015ويلال پاندو )

، به بررسي تأثير تسهيلات بانکي به عنوان شاخص توسعه مالي، «هاي مکزيکيشواهدي از شرکت

هاي بسيار کوچک، در قالب شرکت کيمکزفعال در  بنگاه اقتصادي 986وري نيروي کار در بر بهره

هاي مقطعي با رهيافت . از تکنيک دادهپرداخته است 2009کوچک، متوسط و بزرگ، طي سال 

حداقل مربعات معمولي نيز براي برآورد اثرات متغيرها استفاده شد و در نهايت شاهد رابطه مثبت 

 هستيم. يکيمکز يهاکار در شرکت يروين يوربهرهقابل توجهي بين تسهيلات بانکي و 

 تحقيقات داخلی 3-2

 يتوسعه بازارهااز  ناشي تکانه ريتأث يبررسبه  يامقالهدر (، 1397) ي و همکاراندهکرد يکمال

از روش براي بررسي اين رابطه،  اند.صنعت پرداخته در بخش کار يروين يوربر بهره يمال

و  انهيمنطقه خاورمکشورهاي  براي 2017تا  1998زماني  دوره طيپانل  يبردار ونيخودرگرس

 تأثير مثبتي بر يمال يتوسعه بازارهارگرسيوني نيز  يهاافتهيبراساس  استفاده شد. قايشمال آفر

 تخصيص مالي، خدمات بهبود طريق از داشت که اين امرکار در بخش صنعت  يروين يوربهره

 سرمايه صورت گرفته است. ورود تشويق و بالا وريبهره با هايبخش به منابع مجدد

 نيروي وريبهره بر مالي توسعه اثر»اي تحت عنوان در مقاله(، 1396) يو حاضر ياللهفسي

کار  يروين يوربر بهرهرا  يتوسعه مال ، تأثير«پويا پانل هايداده در جمعيهم از کاربردي: کار

 در قالب روش کار(، نيروي وريبهره زاييدرون نمودن لحاظ )با جزئي تعديل مدل تأکيد بر با

تا  2000منا در بازه زماني منطقه  کشورهايبراي  افتهيميتعم يگشتاورها با رهيافت ايپانل پو

 يداخل تسهيلات ابتداکه  گوياي اين امر است رگرسيوني جيقرار دادند. نتا بررسيمورد  2014

 نتايج نهايت گذارد و درميکار  يروين يوربر بهره يمثبت تأثير يبه بخش خصوص شدهاعطا
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 و بعد دوره به شاغل هر ازاي به GDP عملکرد انتقال ارزشمند حاصل از توسعه مالي، اضافي

 .کندمي تأييد را کار نيروي وريبهره هايپويايي ديگر عبارت به

در رشد با تأکيد بر بازار سرمايه  يتوسعه مال سطحنقش  ي(، به بررس1395) انيپدرام و حافظ

کارگيري مطالعه با به نيا .اندپرداخته ، در قالب اثرات مجزا و تقاطعيکار يروين يوربهره

 کيکشور منتخب جهان به تفک 34 يبرا افتهيميگشتاور تعم کرديبا رو يپانل يهاداده کيتکن

 يدوره زمان يط ،يمال افتهيتوسعه يو کشورها يمال افتهيکمتر توسعه يدو گروه کشورها

مجزاي توسعه ي، با لحاظ اثرات ونيرگرس جيبراساس نتا در نهايتانجام شد.  2014تا  1994

. ولي با لحاظ اثرات ميباشيم يمورد بررس يهاسال يطکوچکي  شاهد رابطه مثبت مالي،

 توسعه بالاي سطوح توان شاهد رابطه منفي و در درمالي، مي توسعه پايين سطوح در تقاطعي،

 توان شاهد رابطه مثبت بود.مالي، مي

 وريبهره بر مالي توسعه تأثير بررسي»در پژوهشي تحت عنوان  ،(1395چورلوي اقدم )قره

وري به بررسي تأثير توسعه مالي بر بهره «ايران صنعت هايزيربخش در کار نيروي جزئي

از  حاصلهاي پانلي هاي بخش صنعت ايران پرداخته است. دادهجزئي نيروي کار در زيربخش

 ،زيربخش بخش صنعت 22نفر کارکن و بيشتر مرکز آمار ايران براي  10هاي سرشماري کارگاه

مورد استفاده قرار گرفتند. دو شاخص  1392تا  1379در دوره زماني  ISICبراساس کدهاي 

هاي نقدي و نسبت بدهي توليد ناخالص داخلي رنسبت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي ب

. براساس نتايج ندشدبررسي هاي توسعه مالي عنوان شاخصهنيز ب توليد ناخالص داخلي رب

بر  تأثير مثبتي توسعه مالي هايمؤلفه، ديتا با رهيافت حداقل مربعات معموليرگرسيوني پانل

  داشتند.وري جزئي نيروي کار بهره

 گذارينيروي کار از طريق سرمايه يوربهره ي بربازبودن مال (، به بررسي تأثير1394معتمدي )

در قالب  يبيترک يهاداده از تکنيک هيفرض يبه منظور بررس مستقيم خارجي پرداخته است.

کشور  111استفاده شد و  2013تا  1995 يدوره زمان براي ايحداقل مربعات دو مرحلهروش 

حاصل  يتجرب جيبراساس نتامنتخب در حال توسعه مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند. در نهايت 

 بنابراين يروي کار داشته است.ن يورهرهب مثبتي بر ريتأث يکشورها، درجه بازبودن مال از اين

 .گرديد تأييد گذارد،مي مثبت اثر وريبر بهره مالي بازبودن اينکه بر مبني تحقيق فرضيه
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 شناسیروش -4

کشور منتخب  15نيروي کار در  يوربر بهره ياصلاحات مال غيرخطي تأثيراتدر اين پژوهش، 

 کلمبيا، تايلند، فيليپين، مغولستان، موريس، اردن، اندونزي، مصر، برزيل، ايران،)در حال توسعه 

مورد  2017تا  2006طي دوره زماني ( جنوبي آفريقاي و پرو مکزيک، قزاقستان، هندوستان،

 تکنيک اقتصادسنجي مارکوف سوئيچينگاز براي برآورد اثرات متغيرها نيز گيرد. بررسي قرار مي

 توان به موارد اشاره نمود:، مينگيچيمارکوف سوئهاي روش ازجمله ويژگي شود.استفاده مي

 هاييژگيوتابع دارد که  يبستگ تيوضع ريمتغ کيمدل به  نيدر ا ميرژ رييتغ سميمکان .1

که  ييهاداده حيبراي توض نگيچيمدل مارکوف سوئ لذا باشد.ميمارکوف مرتبه اول  رهيزنج

 باشد. مي يمناسبمدل دهند، ينشان م يهاي مختلف زمانرا در بازه يالگوهاي رفتاري گوناگون

مختلف،  يهاميتواند رفتارها را در رژيباشد که ميچندگانه م يمدل، شامل ساختارها نيا .2

پارامترها  يبرخ اي يتمام رييتغ ي،احتمال ميرژ رييمدل، تغ نيا يقرار دهد. قالب اصل يمورد بررس

 ريتغم لهيوسمختلف به يهاتيمختلف است که وضع يهاميرژ ايها تيبراساس فرايند در وضع

 (345: 1397 ،منجذب و نصرتي) .دنشويمشاهده نشان داده م رقابليغ

مدل  ني. اگردد بيانمدل  نيا يهايژگيويکي از به عنوان  توانديم زين هاانسيتفاوت وار .3

که طوريبهکند. يهاي مختلف استفاده مميدر رژ رهايرفتار متغ حيمعادله براي توض نياز چند

اي دهيچيپ اييمدل بتواند الگوهاي پو که کنديم مهياامکان را  نيا ،هاميدر رژ معادلات رييتغ

 (876: 1395 ،ي)سور .بيان کندرا 

و اين دارد ها، امکان وجود يک تغيير دائمي يا چندين تغيير موقت، وجود در اين مدل .4

 توانند به دفعات و براي مدت کوتاهي رخ دهند. تغييرات مي

زمان کند و قادر به تخمين هماين مدل، فروض کمتري را بر توزيع متغيرهاي مدل وارد مي .5

زا بودن وضعيت اقتصاد کشور در هر مقطعي شرط درونتغييرات متغيرهاي مستقل و وابسته، به

 .هاي مختلف( استاز زمان )رژيم

 ،رژيم تفکيک متغيرها و يا روابط بين متغيرها به دو يا چند جهتسوئيچينگ  مارکوف در مدل. 6

 . شودمي شود و احتمال انتقال از يک رژيم به رژيم ديگر محاسبهمي بهره گرفتهاز احتمالات 
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هاي عدم تقارني بودن قابليت تبيين مشخصهعلت غيرخطيسوئيچينگ به روش مارکوف .7

 (Wang & Zhu, 2018: 74) .باشدميها را دارا رژيم

ويژه مطالعات هاي مورد بررسي نيز با استناد بر مباني نظري و مطالعات تجربي، بهمدل

(، به شرح زير Föllmi et al, 2018( و فولمي و همکاران )Samargandi, 2018سمرقندي )

 شوند:معرفي مي

(1) LnLPit = α0 + α1LnFR1it + α2LnDBit + α3LnCPIit + α4IFit + εit 

(2) 
LnLPit = α0 + α1LnFR2it + α2LnFR3it +α3LnDBit + α4LnCPIit + 

α5IFit + εit 

(3) LnLPit = α0 + α1LnFR4it + α2LnDBit + α3LnCPIit + α4IFit + εit 

LP :يا و کالا مقدار کار، نيروي وريمفهومي، بهره لحاظ کار است. به نيروي وريبهره بيانگر 

 در. دهدمي نشان کيفيت يافتنکاهش بدون شده،فصر کار به با توجه را توليدشده نهايي خدمات

 از مؤثر کارگيريبه با ممکن، سود حداکثر ايجاد از است عبارت کار نيروي وريبهره ديگر، بياني

 نسبت نيز از عملياتي لحاظ ( بهNeupane, 2013: 224) جامعه. رفاه افزايش جهت در کار، نيروي

 کار رويـني نهاده داريـمق شاخص بر ده،ـستان وانـعنبه( ستانده ارزش) زودهـاف ارزش دارـمق

 (Penn World Table, 2020)آيد. مي به دست(( شاغلان کار ساعات تعداد) شاغلان تعداد)

FR : که در قالب متغيرهاي آزادسازي مالي، توسعه  استاصلاحات مالي  يهاشاخصمبين

 و افزايش به مالي مفهومي، آزادسازي لحاظ به شود.مالي و يکپارچگي مالي در مدل وارد مي

 ابزارهاي از يکي و دارد اشاره سرمايه هايجريان طريق از کشورها جهاني ارتباطات گسترش

 کردن آنرقابتي طريق از کشورها مالي ساختار در تحول ايجاد و مالي سيستم تقويت مهم

 دارايي تعميق با مترادف مالي توسعه ديگر، سوي از (Ni & Liu, 2019: 3) .شودمي محسوب

 سرعت از بيش مالي هايدارايي افزايش سرعت که شود مي گفته حالتي به و شده دانسته مالي

 هاي هايدارايي به مالي هايدارايي نسبت حالت اين در. باشد غيرمالي هايدارايي افزايش

 است فرايندي نيز مالي ( يکپارچگيBatuo, 2018: 170) .گذاردمي افزايش به رو مالي غير

 بردنازبين معني به اين و شوندمي نزديک يکديگر به کشورها مالي بازارهاي آن، طريق از که

 توسعه مانند مختلفي مناسبات مالي، يکپارچگي در درواقع .باشدمي مالي نهادهاي براي موانع

 پرشتاب و گرفته قرار جهاني هايجريان ديگر امتداد درکه  دارد وجود کشورها بين مالي روابط
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جريان نيز از  عملياتي لحاظ ( بهBhattacharya et al, 2018: 381) .است گسترش به رو

کنيم. براي مي( استفاده FR1) گذاري مستقيم خارجي به عنوان شاخص آزادسازي ماليسرمايه

( و ارزش سهام FR2توسعه مالي نيز از دو شاخص تسهيلات اعطايي توسط سيستم بانکي )

از که  هيسرما انيجربراي يکپارچگي مالي نيز از  در نهايتشود. ( استفاده ميFR3معاملاتي )

 ديبر تول يخارج ميمستق يگذارهيو سرما يخارج يپورتفو يگذارهينسبت مجموع سرما

 (World Bank, 2020) .گيريم(، بهره ميFR4) آيدبه دست مي يناخالص داخل

DB :وکار، کسب فضاي از منظور مفهومي، لحاظ به .باشديکسب و کار م يفضا نشانگر 

 آنها توانندنمي هابنگاه مالکان يا مديران که است اقتصادي هايبنگاه عملکرد بر مؤثر عوامل

 نهادي حقوقي، شرايط ها،سياست از ايمجموعه بخشند و درواقع مبين بهبود يا داده تغيير را

 لحاظ به (World Bank, 2020) .اندحاکم کار و کسب هايفعاليت بر که است مقرراتي و

 يهاکه از مؤلفه شود مي وارد مدل در کار و کسب فضاي کلي شاخص قالب در نيز عملياتي

از  تياعتبار، حما أخذ ت،يثبت مالک ته،يسيالکتر افتيمجوز، در أخذشروع کسب و کار، 

قراردادها،  يکردن کسب و کار، اجرا ليتعط ،يتجارت خارج ات،يگذاران، پرداخت مالهيسرما

 (World Bank, 2020) .شوديم يکار، ناش يروياستخدام و اخراج ن

IF :باورها، بر عوامل نهادي مشتمل مفهومي، لحاظ . بهاست نهادي عوامل شاخص معرف 

 پيرامون که هستند حقوقي مقررات و ضوابط ها،سنت ،(غيرعقلاني يا عقلاني حوزه) رفتارها

 (North, 2016: 73) .دهندمي شکل را هماهنگي مجموعۀ اصلي، هسته يک

 متغيرهاي ازکه  شود مي وارد مدل در ترکيبي شاخص يک قالب نيز در عملياتي لحاظ به 

 مقررات، کيفيت دولت، اثربخشي خشونت، بدون سياسي ثبات پاسخگويي، و اعتراض حق

 (World Bank, 2020) .شودمي ناشي فساد کنترل و قانون حاکميت

CPI :عمومي سطح که است وضعيتي تورم مفهومي، لحاظ باشد. بهبيانگر شاخص تورم مي 

گير مستمر و همهيابد. به عبارتي به رشد مي افزايش زمان مرور به و مداوم طور به ها،قيمت

 شاخص نيز با لحاظ عملياتي لحاظ به( 116: 1395 شاکري،) .شودها، تورم گفته ميقيمت

 (World Bank, 2020) .شودمي وارد مدل در کنندهمصرف قيمتي

Ln  وε باشند.جمله خطاي تصادفي ميو  نيز به ترتيب، بيانگر لگاريتم طبيعي 
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ي، فضاي کسب و کار و تورم، عوامل نهادي، اصلاحات مال يهاشاخصاطلاعات مربوط به 

وري نيروي کار نيز از اند. اطلاعات مربوط به بهرهاز وب سايت بانک جهاني گردآوري شده

 از ها نيزمدل برآورد و هاداده تحليل و تجزيه براي اند.استخراج شده، جدول جهاني پن

  شده است.استفاده  OxMetrics و Eveiws افزارهاينرم

 نتایج تجربی -5

 آزمون مانایی5-1

 ( استفاده شده است.Levin, Lin & Chuبراي بررسي مانايي متغيرها از آزمون لوين، لين و چو )

همانطور که از نتايج فوق  باشد.واحد )عدم مانايي( ميفرضيه صفر اين آزمون مبني بر وجود ريشه

 .(I(0))گيري وجود ندارد باشند، لذا نيازي به تفاضلپيداست، تمامي متغيرها در سطح مانا مي

 نتایج آزمون مانایی  :1 جدول
 متغير مقدار آماره احتمال

0002/0 9581/3- LnLP 
0000/0 4489/5- LnFR1 
0021/0 8572/2- LnFR2 
0000/0 9478/7- LnFR3 
0000/0 2295/5- LnFR4 
0019/0 8931/2- IF 
0063/0 5090/2- LnDB 
0000/0 2731/7- LnCPI 

 Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم

 آزمون غيرخطی 5-2

ن ــي هانســنمايون درستـــا، از آزمـهوي دادهــودن الگــي بـي غيرخطـراي بررسـب

(Hansen Likelihood Ratio Test) فرضيه صفر اين آزمون مبني بر خطي  شود.استفاده مي

باشد، لذا ها، مقدار آماره از مقادير بحراني آن بزرگتر ميباشد. در تمامي مدلبودن مدل مي

 جاي الگوي خطي، بهتر است که از روش غيرخطي مارکوف سوئيچينگ استفاده نمود.به

 یرخطيغنتایج آزمون  :2 جدول
 مقدار آماره احتمال آمارهمقدار  احتمال مقدار آماره احتمال

 (1مدل ) (2مدل ) (3مدل )

0000/0 20/142 0000/0 51/191 0000/0 27/129 

 OxMetricsافزار منبع: خروجي نرم
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 هاها و وقفهتعيين تعداد رژیم 5-3

فــرض نمــود  (2)تــوان تعـداد رژيــم بهينــه را معـادل عــددبـا توجــه بــه مبـاني نظــري، مي

ــا ــود(. ب ــق و رک ــتفاده )رون ــايآماره از اس ــاتي ه ــن اطلاع ــز اي ــر ني ــورد ام ــد م ــرار تأيي  ق

ــردمي ــايآماره. گي ــاتي ه ــز اطلاع ــين، ني ــداد همچن ــه تع ــه وقف ــراي را بهين ــدل ب ها م

 شـده ارائـه( 3) جـدول در اطلاعـاتي هـايآماره نتـايج خلاصـه کـه اسـت کـرده مشخص

 اطلاعــاتي، آمــاره ها، هرســهمــدل تمــامي بــراي فــوق، جــدول نتــايج بــه بــا توجــه. اســت

 .کنندمي مشخص را وقفه يک و رژيم دو تعداد

 هاو وقفه هامیتعداد رژ نييتع :3 جدول

 وقفه 0 1 2 0 1 2 0 1 2

 آماره (1مدل ) (2مدل ) (3مدل )

3568/0- 7670/0- 4928/0- 7092/0- 0256/1- 4886/0- 3634/1- 3730/1- 8883/0- Akaike 

0887/0- 5177/0- 2622/0- 4018/0- 7385/0- 2215/0- 0952/1- 1238/1- 6577/0- Schwarz 

2481/0- 6659/0- 3993/0- 5845/0- 9092/0- 3803/0- 2546/1- 2720/1- 7948/0- Hanan-
Quinn 

  Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم

 (1) نتایج برآورد مدل 5-4

 (1برآورد مدل ) جینتا :4 جدول

 1 رژيم 2رژيم 

 متغير ضریب انحراف معيار tآماره  احتمال ضریب انحراف معيار tآماره  احتمال

0000/0 3957/10 9906/0 2985/10 0000/0 5652/12 8226/0 3361/33 C 

0000/0 4799/14- 0227/0 3293/0- 0000/0 0226/3- 0183/0 0553/0- LnFR1 

7710/0 2910/0 1687/0 0491/0 0652/0 8438/1 0673/0 1241/0 LnDB 

0000/0 4781/4- 6729/0 0136/3- 0000/0 9073/7- 4882/0 8611/3- LnCPI 

0060/0 7465/2 1074/0 2952/0 0000/0 2794/7 0511/0 3722/0 IF 

 Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم
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  (1نتایج حاصل از رژیم )

معنادار درصد  1 وري نيروي کار دارد و در سطحشاخص آزادسازي مالي تأثير منفي بر بهره -

 امر است نيا انگريباشد که بيم -05/0معادل  اين شاخص بيضر(. 1باشد )تأييد فرضيه مي

در کشورهاي منتخب کار  يروين يوربهره ،يمال يدر آزادساز شيافزادرصد  1 به واسطهکه 

ضعف در صورت مفهوم است که  بدان نيا. ابديميدرصد کاهش  05/0معادل در حال توسعه 

 يروين يوربهره ،در جوامع مذکور هاي مالي ناکافيو يا آزادسازي يمال يآزادساز هايشاخص

اين امر با مباني نظري و شرايط که  يک سير نزولي را به همراه داشته باشد توانديکار م

 ساختاري جوامع در حال توسعه همخواني دارد.

 ده سطح در و دارد کار نيروي وريبهره بر مثبتي تأثير کار و کسب فضاي کلي شاخص -

باشد که بدان مفهوم يم 12/0معادل  ريمتغ نيا بيضر(. 2باشد )تأييد فرضيه مي معنادار درصد

کار  يروين يورکسب و کار، بهره يفضا يدر شاخص کل شيافزادرصد  1است که به واسطه 

فهوم است بدان م نيايابد. مي شيدرصد افزا 12/0معادل در کشورهاي منتخب در حال توسعه 

به  زيکار ن يروين يورتر باشد، بهرهکسب و کار گسترده يکه در جوامع فوق، هرچه قدر فضا

 که اين رابطه مثبت منطبق بر مباحث اقتصاد کلان است. ابدييم شيافزا يمقدار قابل توجه

باشد مي درصد معنادار 1 سطح در و دارد کار نيروي وريبهره بر منفي تأثير تورم شاخص -

 1باشد که بدان مفهوم است که به واسطه يم -86/3شاخص معادل  نيا بيضر(. 3 هيفرض ديي)تأ

معادل در کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين يوردر شاخص تورم، بهره شيافزادرصد 

وري نيروي کار نيز دربياني هرچه تورم در اين جوامع بيشتر باشد، بهره .ابدييدرصد کاهش م 86/3

 هاي اقتصادي همخواني دارد.اين رابطه منفي با تئورييابد که به مقدار بيشتري کاهش مي

درصد  1 يدر سطح معنادار مثبتيشاهد رابطه در ارتباط با شاخص عوامل نهادي نيز  -

 شيبه واسطه افزا يانيدرب باشد،يم 37/0برابر  ريمتغ نيا بيضر(. 4 هيفرض ديي)تأ ميباشيم

 شيافزا در کشورهاي منتخب در حال توسعه کار يروين يوربهره ،يشاخص عوامل نهاد

عوامل نهادي و نهادها در اين جوامع کاراتر باشند،  هايشاخصيابد. به عبارتي هرچقدر يم

اين رابطه مثبت بر که  راه خواهد داشتنيروي کار، افزايش قابل توجهي را به هم وريبهره

 .استمباحث اقتصاد کلان منطبق 
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 (2نتایج حاصل از رژیم )

معنادار درصد  1 وري نيروي کار دارد و در سطحشاخص آزادسازي مالي تأثير منفي بر بهره -

است  امر نيا انگريباشد که بيم -32/0معادل  شاخص نيا بي(. ضر1 هيفرض ديي)تأباشد مي

در کشورهاي منتخب کار  يروين يوربهره ،يمال يدر آزادساز شيافزادرصد  1 به واسطه که

ضعف در صورت مفهوم است که  بدان نيا .ابدييدرصد کاهش م 32/0معادل در حال توسعه 

 يروين يوربهره ،در جوامع مذکور هاي مالي ناکافيي يا آزادسازيمال يآزادساز هايشاخص

اين رابطه منفي با مباني نظري و که  نزولي را به همراه داشته باشد يک سير توانديکار م

 شرايط ساختاري جوامع در حال توسعه همخواني دارد.

معنادار  ياز لحاظ آمار يول است، 04/0کسب و کار معادل  يفضا يشاخص کل بيضر -

در کشورهاي کار  يروين يوربر بهره يريکسب و کار تأث يفضا يشاخص کلرو ازاين ؛باشدينم

هاي مؤلفهبدان مفهوم است که در صورت ضعف  نيا(. 2)رد فرضيه ندارد منتخب در حال توسعه 

 جاديکار ا يروين يوررشد بهره ريدر مس يمانع توانديکسب و کار در جوامع مذکور، م يفضا

 .شود که اين امر با مباني اقتصادي و شرايط ساختاري جوامع در حال توسعه همخواني دارد

 باشدمي معنادار درصد يک سطح در و دارد کار وري نيرويبهره بر منفي تأثير تورم شاخص -

به که  باشد که بدان مفهوم استيم -01/3شاخص معادل  نيا بيضر (.3 هيفرض ديي)تأ

در کشورهاي منتخب در حال کار  يروين يوردر شاخص تورم، بهره شيافزادرصد  1 واسطه

دربياني هرچه تورم در اين جوامع بيشتر باشد، . ابدييدرصد کاهش م 01/3معادل توسعه 

هاي اين رابطه منفي با تئوريکه  يابدوري نيروي کار نيز به مقدار بيشتري کاهش ميبهره

 اقتصادي همخواني دارد.

درصد  1 يدر سطح معنادار مثبتيشاهد رابطه در ارتباط با شاخص عوامل نهادي نيز  -

 شيبه واسطه افزا يانيدرب باشد،يم 29/0برابر  ريمتغ نيا بيضر(. 4 هيفرض ديي)تأ ميباشيم

 شيافزادر کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين يوربهره ،يشاخص عوامل نهاد

عوامل نهادي و نهادها در اين جوامع کاراتر باشند،  هايشاخصبه عبارتي هرچقدر  .ابديمي

اين رابطه مثبت منطبق که  نيروي کار افزايش قابل توجهي را به همراه خواهد داشت وريبهره

 باشد.بر مباني اقتصادي مي
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 (2نتایج برآورد مدل ) 5-5

 (2برآورد مدل ) جینتا :5 جدول

 1 رژيم 2رژيم 

 متغير ضریب انحراف معيار tآماره  احتمال ضریب انحراف معيار tآماره  احتمال

0332/0 1300/2 9203/1 0905/4 0000/0 8876/6 3500/2 1862/16 C 

0182/0 3607/2 3903/0 9215/0 0000/0 1705/4- 5263/0 1953/2- LnFR2 

0001/0 9192/3 0906/0 3554/0 0389/0 0652/2- 1477/0 3051/0- LnFR3 

0048/0 8214/2- 2401/0 6775/0- 1260/0 5301/1 1079/0 1652/0 LnDB 

0883/0 7043/1- 4135/0 7047/0- 0712/0 8044/1- 3050/0 5504/0- LnCPI 

1079/0 6077/1- 3399/0 5465/0- 0000/0 7652/5 4712/0 7171/2 IF 

  Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم

 (1یم )نتایج حاصل از رژ

 منفي تأثير بانکي سيستم توسط اعطايي تسهيلات مالي، توسعه هايشاخص با ارتباط در -

 زين يارزش سهام معاملات باشد.مي معناداردرصد  1 سطح در و دارد کار نيروي وريبهره بر

 (.1 هيفرض ديي)تأ باشديدرصد معنادار م 5کار دارد و در سطح  يروين يوربر بهره يمنف ريتأث

 شيدرصد افزا 1به واسطه  دهدنشان ميباشد که يم -19/2معادل  يبانک لاتيتسه بيضر

 درصد -19/2معادل در کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين يوربهره ،يبانک لاتيدر تسه

امر  نيا انگريکه ب باشديم -30/0معادل  زين يارزش سهام معاملات بيضر. ابديميکاهش 

در کار  يروين يوربهره ،يدر ارزش سهام معاملات شيافزادرصد  1 به واسطهکه  است

مفهوم است  بدان نيا .ابدييدرصد کاهش م 30/0معادل کشورهاي منتخب در حال توسعه 

 ،در جوامع مذکور هاي مالي ناکافيو يا توسعه يمال توسعه هايشاخصضعف در صورت که 

اين رابطه منفي با که  يک سير نزولي را به همراه داشته باشد توانديکار م يروين يوربهره

 ه همخواني دارد.مباني نظري و شرايط ساختاري جوامع در حال توسع

معنادار  ياز لحاظ آمار يباشد وليم 16/0کسب و کار معادل  يفضا يشاخص کل بيضر -

در کشورهاي کار  يروين يوربر بهره يريکسب و کار تأث يفضا يلذا شاخص کل ؛باشدينم

هاي مؤلفهبدان مفهوم است که در صورت ضعف  نيا (.2)رد فرضيه ندارد منتخب در حال توسعه 
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 جاديکار ا يروين يوررشد بهره ريدر مس يمانع توانديکسب و کار در جوامع مذکور، م يفضا

 که اين امر با مباني اقتصادي و شرايط ساختاري جوامع در حال توسعه همخواني دارد. گردد

باشد مي معنادار درصد ده سطح در و دارد کار وري نيرويبهره بر منفي تأثير تورم شاخص -

 1باشد که بدان مفهوم است که به واسطه يم -55/0شاخص معادل  نيا بيضر(. 3 هيفرض ديي)تأ

معادل در کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين يوردر شاخص تورم، بهره شيدرصد افزا

وري نيروي کار در بياني ديگر هرچه تورم در اين جوامع بيشتر باشد، بهره .ابدييدرصد کاهش م 55/0

 هاي اقتصادي منطبق است.اين رابطه منفي بر تئورييابد که ر بيشتري کاهش مينيز به مقدا

 هستيمدرصد  1 معناداري سطح در مثبتي رابطه شاهد نهادي، عوامل شاخص با ارتباط در -

شاخص  شيبه واسطه افزا يانيدرب باشد،يم 71/2برابر  ريمتغ نيا بيضر(. 4 هيفرض ديي)تأ

. به ابدييم شيافزادر کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين يوربهره ،يعوامل نهاد

 وريبهرهعوامل نهادي و نهادها در اين جوامع کاراتر باشند،  هايعبارتي هرچقدر شاخص

اين رابطه مثبت همسو با مباحث که  نيروي کار افزايش قابل توجهي را به همراه خواهد داشت

 باشد.اقتصاد کلان مي

 (2ژیم )نتایج حاصل از ر

 مثبتي ريتأث يبانک ستميتوسط س يياعطا لاتي، تسهيتوسعه مال هايشاخصدر ارتباط با  -

 زين يارزش سهام معاملات .باشديدرصد معنادار م پنجکار دارد و در سطح  يروين وريبهرهبر 

(. 1)تأييد فرضيه  باشديمعنادار مدرصد  1 کار دارد و در سطح يروين يوربر بهره يمثبت ريتأث

درصد  1 به واسطهکه  امر است نيا انگريباشد که بيم 92/0معادل  يبانک لاتيتسه بيضر

معادل در کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين يوربهره ،يبانک لاتيدر تسه شيافزا

 نگرايباشد که بمي 35/0معادل  زين يارزش سهام معاملات بيضر. ابديمي شيدرصد افزا 92/0

در کار  يروين يوربهره ،يدر ارزش سهام معاملات شيافزادرصد  1 به واسطهکه  امر است نيا

بدان مفهوم است  نيا. ابديمي شيدرصد افزا 35/0معادل کشورهاي منتخب در حال توسعه 

عمل کنند يا دربياني بتواند به سطح جوامع کاراتر  نيدر ا يمال توسعه هايشاخصکه هرچقدر 

که  داشته باشدرا به همراه  يقابل توجه تواند رشدميکار  يروين يور، بهرهايدئال برسندمالي 

 باشد.مي ينظر يمبانهمسو با  رابطه مثبت نيا
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 1 سطح در و دارد کار نيروي وريبهره بر منفي تأثير کار و کسب فضاي کلي شاخص -

باشد که بدان يم -67/0معادل  ريمتغ نيا بيضر(. 2فرضيه  )تأييد باشدمي معناداردرصد 

 يورکسب و کار، بهره يفضا يدر شاخص کل شيافزادرصد  1 به واسطهکه  مفهوم است

 بدان نيا. ابديميدرصد کاهش  67/0معادل در کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين

کسب و  هايفضاو يا وجود کسب و کار  يفضا يهاضعف مؤلفهدر صورت مفهوم است که 

يک سير نزولي را به همراه داشته  توانديکار م يروين يوربهره ،در جوامع مذکور ناکارامد رکا

 اين امر با مباني اقتصادي و شرايط ساختاري جوامع در حال توسعه سازگاري دارد.که  باشد

 باشدمي معنادار درصد ده سطح در و دارد کار نيروي وريبهره بر منفي تأثير تورم شاخص -

به که  باشد که بدان مفهوم استيم -70/0شاخص معادل  نيا بيضر(. 3)تأييد فرضيه 

در کشورهاي منتخب در حال کار  يروين يوردر شاخص تورم، بهره شيافزادرصد  1 واسطه

دربياني هرچه تورم در اين جوامع بيشتر باشد، . ابدييدرصد کاهش م 70/0معادل توسعه 

هاي اين رابطه منفي با تئوريکه  يابدمقدار بيشتري کاهش مي وري نيروي کار نيز بهبهره

 اقتصادي همخواني دارد.

معنادار  ياز لحاظ آمار يباشد وليم -54/0معادل  يشاخص عوامل نهاد بيضر، در نهايت -

در کشورهاي منتخب در کار  يروين يوربر بهره يريتأث يلذا شاخص عوامل نهاد ؛باشدينم

 ينهاد هايشاخصضعف در صورت مفهوم است که  بدان نيا(. 4فرضيه  )ردندارد حال توسعه 

اين امر با که  گرددايجاد کار  يروين يوررشد بهرهدر مسير  يمانع توانديم ،در جوامع مذکور

 مباني اقتصادي و شرايط ساختاري جوامع در حال توسعه همخواني دارد.

 (3نتایج برآورد مدل ) 5-6
 (3برآورد مدل ) جینتا :6 جدول

 1 رژيم 2رژيم 
 متغير ضریب انحراف معيار tآماره  احتمال ضریب انحراف معيار tآماره  احتمال

0000/0 5259/7 8909/0 7051/6 0000/0 2771/6 8359/0 2473/5 C 

0004/0 5680/3 0258/0 0922/0 0044/0 8508/2 0230/0 0656/0 LnFR4 

0000/0 6931/4 1087/0 5091/0 0262/0 2236/2- 1114/0 2479/0- LnDB 
0000/0 5988/7- 2198/0 6706/1- 0037/0 9065/2- 2416/0 7022/0- LnCPI 
0000/0 8506/6- 0037/0 0253/0- 0004/0 5232/3 0038/0 0135/0 IF 

  Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم
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  (1نتایج حاصل از رژیم )

 درصدوري نيروي کار دارد و در سطح يک شاخص يکپارچگي مالي تأثير مثبتي بر بهره -

امر  نيا انگريباشد که بيم 06/0شاخص معادل  نيا بيضر (.1 هيفرض ديي)تأ باشدمعنادار مي

در کشورهاي کار  يروين يوربهره ،يمال يکپارچگيدر  شيافزادرصد  1 به واسطهکه  است

بدان مفهوم است که هرچقدر  نيا .ابديمي شيدرصد افزا 06/0معادل منتخب در حال توسعه 

عمل کنند يا دربياني بتواند به سطح مالي جوامع کاراتر  نيدر ا يمال يکپارچگي هايشاخص

اين که  داشته باشدرا به همراه  يقابل توجه تواند رشدميکار  يروين يور، بهرهايدئال برسند

 باشد.هاي اقتصاد کلان ميرابطه مثبت منطبق بر تئوري

 پنج سطح در و دارد کار وري نيرويبهره بر منفي تأثير کار و کسب فضاي کلي شاخص -

باشد که بدان مفهوم يم -24/0معادل  ريمتغ نيا بيضر(. 2باشد )تأييد فرضيه مي معنادار درصد

کار  يروين يورکسب و کار، بهره يفضا يکل در شاخص شيدرصد افزا 1است که به واسطه 

مفهوم است  بدان نيايابد. ميدرصد کاهش  24/0معادل در کشورهاي منتخب در حال توسعه 

در  ناکارامد کسب و کار هايفضاو يا وجود کسب و کار  يفضا يهاضعف مؤلفهدر صورت که 

به همراه داشته باشد که اين رابطه يک سير نزولي را  توانديکار م يروين يوربهره ،جوامع مذکور

 منفي با مباني اقتصادي و شرايط ساختاري جوامع در حال توسعه سازگار است.

باشد مي معناداردرصد  1 سطح در و دارد کار وري نيرويبهره بر منفي تأثير تورم شاخص -

به که  باشد که بدان مفهوم استيم -70/0شاخص معادل  نيا بيضر(. 3)تأييد فرضيه 

در کشورهاي منتخب در حال کار  يروين يوردر شاخص تورم، بهره شيافزادرصد  1 واسطه

دربياني هرچه تورم در اين جوامع بيشتر باشد، . ابدييدرصد کاهش م 70/0معادل توسعه 

اين رابطه منفي منطبق بر که  يابدوري نيروي کار نيز به مقدار بيشتري کاهش ميبهره

 است.هاي اقتصادي تئوري

درصد  1 يدر سطح معنادار مثبتيشاهد رابطه در ارتباط با شاخص عوامل نهادي نيز  -

به واسطه  ديگر يانيب در .باشديم 01/0برابر  ريمتغ نيا بيضر(. 4)تأييد فرضيه  ميباشيم

در کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين يوربهره ،يشاخص عوامل نهاد شيافزا

عوامل نهادي و نهادها در اين جوامع کاراتر  هايبه عبارتي هرچقدر شاخص. ابديمي شيافزا
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اين رابطه مثبت که  نيروي کار افزايش قابل توجهي را به همراه خواهد داشت وريبهرهباشند، 

 باشد.همسو با مباحث اقتصاد کلان مي

  (2نتایج حاصل از رژیم )

درصد  1نيروي کار دارد و در سطح  وريشاخص يکپارچگي مالي تأثير مثبتي بر بهره -

امر  نيا انگريباشد که بيم 09/0شاخص معادل  نيا بي(. ضر1 هيفرض ديي)تأ باشدمعنادار مي

در کشورهاي کار  يروين يوربهره ،يمال يکپارچگيدر  شيافزادرصد  1 به واسطهکه  است

بدان مفهوم است که هرچقدر  نيا. ابديمي شيدرصد افزا 09/0معادل منتخب در حال توسعه 

عمل کنند يا دربياني بتواند به سطح مالي جوامع کاراتر  نيدر ا يمال يکپارچگي هايشاخص

داشته باشد که اين را به همراه  يقابل توجه تواند رشدميکار  يروين يور، بهرهايدئال برسند

 باشد.هاي اقتصاد کلان ميرابطه مثبت منطبق بر تئوري

 1 سطح در و دارد کار نيروي وريبهره بر مثبتي تأثير کار و کسب فضاي کلي شاخص -

باشد که بدان مفهوم يم 50/0معادل  ريمتغ نيا بيضر(. 2 هيفرض ديي)تأباشد مي معناداردرصد 

کار  يروين يورکسب و کار، بهره يفضا يدر شاخص کل شيافزادرصد  1 به واسطهکه  است

بدان مفهوم  نيا يابد.مي شيدرصد افزا 50/0معادل در کشورهاي منتخب در حال توسعه 

کار  يروين يورتر باشد، بهرهکسب و کار گسترده ياست که در جوامع فوق، هرچه قدر فضا

 باشد. اين امر سازگاز با مباني اقتصادي ميکه  ابدييم شيافزا يبه مقدار قابل توجه زين

باشد مي معنادار درصد 1 سطح در و دارد کار نيروي وريبهره بر منفي تأثير تورم شاخص -

به که  باشد که بدان مفهوم استيم -67/1شاخص معادل  نيا بيضر(. 3 هيفرض ديي)تأ

در کشورهاي منتخب در حال کار  يروين يوردر شاخص تورم، بهره شيافزادرصد  1 واسطه

دربياني هرچه تورم در اين جوامع بيشتر باشد، . ابدييدرصد کاهش م 67/1معادل توسعه 

هاي اين رابطه منفي با تئوريکه  يابدوري نيروي کار نيز به مقدار بيشتري کاهش ميبهره

 اقتصادي همخواني دارد.

درصد  1 يدر سطح معنادار منفيشاهد رابطه در ارتباط با شاخص عوامل نهادي نيز  -

به واسطه ديگر  يانيب در .باشديم -02/0برابر  ريمتغ نيا بيضر(. 4)تأييد فرضيه  ميباشيم

در کشورهاي منتخب در حال توسعه کار  يروين يوربهره ،يشاخص عوامل نهاد شيافزا
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ي و يا وجود نهاد هايشاخصضعف در صورت مفهوم است که  بدان نيا. ابديميکاهش 

يک سير منفي را به همراه  توانديکار م يروين يوربهره ،در جوامع مذکور نهادهاي ناکارا

اين رابطه منفي با مباني اقتصادي و شرايط ساختاري جوامع در حال توسعه که  داشته باشد

 همخواني دارد.

 هابرآورد احتمال انتقال هریک از رژیم 5-7

 احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر: 7 جدول

 1 ميرژ 2رژيم  1 ميرژ 2رژيم  1 ميرژ 2رژيم 

 (1مدل ) (2مدل ) (3مدل )

 1رژیم  9828/0 0173/0 9737/0 0262/0 9449/0 0550/0

 2رژیم  1756/0 8243/0 0329/0 9670/0 1164/0 8835/0

  Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم

و احتمال ماندن در رژيم دوم معادل  98/0(، احتمال ماندن در رژيم اول معادل 1در مدل )

باشد. دهنده پايداري بيشتر رژيم اول نسبت به رژيم دوم مياين امر نشان. باشديم 82/0

و احتمال انتقال از رژيم دوم به رژيم  01/0احتمال انتقال از رژيم اول به رژيم دوم نيز معادل 

تر از رژيم تر بودن رژيم دوم و انتقال سريعباشد. نتايج فوق نشانگر موقتيمي 17/0اول معادل 

و احتمال  97/0(، احتمال ماندن در رژيم اول معادل 2باشد. در مدل )م اول ميدوم به رژي

دهنده پايداري بيشتر رژيم اول نسبت باشد. اين امر نشانمي 96/0ماندن در رژيم دوم معادل 

و احتمال انتقال  02/0باشد. احتمال انتقال از رژيم اول به رژيم دوم نيز معادل به رژيم دوم مي

تر بودن رژيم دوم و باشد. نتايج فوق نشانگر موقتيمي 03/0وم به رژيم اول معادل از رژيم د

(، احتمال ماندن در رژيم اول 3باشد. در مدل )تر از رژيم دوم به رژيم اول ميانتقال سريع

دهنده پايداري اين امر نشان. باشديم 88/0و احتمال ماندن در رژيم دوم معادل  94/0معادل 

باشد. احتمال انتقال از رژيم اول به رژيم دوم نيز معادل م اول نسبت به رژيم دوم ميبيشتر رژي

باشد. نتايج فوق نشانگر مي 11/0و احتمال انتقال از رژيم دوم به رژيم اول معادل  05/0

نمودارهاي زير  باشد.تر از رژيم دوم به رژيم اول ميتر بودن رژيم دوم و انتقال سريعموقتي

دهد که با استفاده از تکنيک نشان مي را به صورت سالانه ميماندن در دو رژ يمال باقاحتنيز 

One-step Ahead Predicted :به دست آمده است 
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 (1) مدل یها برامینمودار مربوط به احتمالات رژ :1نمودار 

 
  Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم          

 (2مدل ) یها برامینمودار مربوط به احتمالات رژ :2 نمودار

 
  Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم        

 (3مدل ) یها برامینمودار مربوط به احتمالات رژ :3نمودار 

 
  Eveiwsافزار منبع: خروجي نرم         
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 هاهای هریک از رژیمبرآورد ویژگی 5-8

 هامیاز رژ کیهر یهایژگیو: 8 جدول

ميانگين دوره 
قرارگرفتن در 
 رژيم مورد نظر

احتمال 
قرارگرفتن 
در رژيم 
 مورد نظر

تعداد 
مشاهدات 
قرارگرفته 
 در هر رژيم

ميانگين دوره 
قرارگرفتن در 
رژيم مورد 

 نظر

احتمال 
قرارگرفتن 
در رژيم 
 مورد نظر

تعداد 
مشاهدات 
قرارگرفته 
 در هر رژيم

ميانگين دوره 
قرارگرفتن در 
رژيم مورد 

 نظر

احتمال 
قرارگرفتن 

 در رژيم
 مورد نظر

تعداد 
مشاهدات 

قرارگرفته در 
 هر رژيم

 (1مدل ) (2) مدل (3) مدل

 1رژیم  119 66/11% 83/19 107 59/44% 40/21 120 66/67% 00/24

 2رژیم  61 33/89% 17/10 73 40/56% 60/14 60 33/33% 00/15

 OxMetricsافزار منبع: خروجي نرم

مشاهده در رژيم دوم  61مشاهده در رژيم اول و  119مشاهده،  180(، از ميان 1در مدل )

و در رژيم دوم معادل  11/66اند. احتمال قرارگرفتن مشاهدات در رژيم اول %قرار گرفته

توان اظهار نمود که درصد، مي 11/66با احتمال که  باشد که بدين مفهوم استمي 33/89%

 دوم ميمشاهده در رژ 61درصد،  89/33با احتمال  گيرد ومشاهده در رژيم اول قرار مي 119

ها( را با لحاظ تمامي کشورها ها )سالگيرد. ستون آخر نيز ميانگين طول کل دورهميقرار 

 83/19در حدود جمعاً متوسط ماندن در رژيم اول، که  دهد که بيانگر اين امر استنشان مي

(، 2. در مدل )استدوره  17/10در حدود جمعاً باشد و متوسط ماندن در رژيم دوم نيز دوره مي

اند. مشاهده در رژيم دوم قرار گرفته 73مشاهده در رژيم اول و  107مشاهده،  180از ميان 

باشد مي 56/40و در رژيم دوم معادل % 44/59احتمال قرارگرفتن مشاهدات در رژيم اول %

اهده در مش 107توان اظهار نمود که درصد، مي 44/59با احتمال که  که بدين مفهوم است

گيرد. ميقرار  دوم ميمشاهده در رژ 73درصد،  56/40با احتمال  گيرد ورژيم اول قرار مي

دوره  40/21در حدود جمعاً متوسط ماندن در رژيم اول، که  ستون آخر نيز بيانگر اين امر است

(، از 3باشد. در مدل )دوره مي 60/14در حدود جمعاً باشد و متوسط ماندن در رژيم دوم نيز مي

اند. مشاهده در رژيم دوم قرار گرفته 60مشاهده در رژيم اول و  120مشاهده،  180ميان 

باشد مي 33/33و در رژيم دوم معادل % 67/66احتمال قرارگرفتن مشاهدات در رژيم اول %

مشاهده در  120توان اظهار نمود که درصد، مي 67/66با احتمال که  که بدين مفهوم است

گيرد. ميقرار  دوم ميمشاهده در رژ 60درصد،  33/33با احتمال  گيرد ور ميرژيم اول قرا

دوره  24در حدود جمعاً متوسط ماندن در رژيم اول، که  ستون آخر نيز بيانگر اين امر است

 باشد. دوره مي 15در حدود جمعاً باشد و متوسط ماندن در رژيم دوم نيز مي
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 گيریبحث و نتيجه -6

با استفاده نيروي کار  يوربر بهره ياصلاحات مال غيرخطي تأثيرات تعيين، حاضر هدف پژوهش

کشور منتخب در حال توسعه طي بازه  15در  تکنيک اقتصادسنجي مارکوف سوئيچينگاز 

از آزادسازي مالي، توسعه مالي و  منظور نيبه ا ليجهت نکه  بود 2017تا  2006زماني 

حات مالي استفاده شد. متغيرهاي فضاي کسب و هاي اصلايکپارچگي مالي به عنوان شاخص

حاصل  جينتاکه  ها وارد شدندکار، تورم و عوامل نهادي نيز به عنوان متغيرهاي کنترل در مدل

  به شرح زير قابل ارائه هستند:برآوردها از 

بر  يمنف ري، تأثمي( در هر دو رژيخارج ميمستق يگذار هي)سرما يمال يشاخص آزادساز -

 يبانک ستميتوسط س يياعطا لاتيتسه)ي توسعه مالهاي شاخصکار داشت.  يروين يوربهره

در  يکار داشتند ول يروين يوربر بهره يمنف رياول تأث مينيز در رژ ي(و ارزش سهام معاملات

 يگذارهيمجموع سرما) يمال يکپارچگيشاخص  ،در نهايت. ميدوم، شاهد رابطه مثبت بود ميرژ

، رژيم دودر هر  ي(ناخالص داخل ديبر تول يخارج ميمستق يگذارهيو سرما يخارج يپورتفو

 اصلاحات هايشاخص منفي و مثبت تأثيراتکار بود.  يروين يوربر بهره مثبت ريتأث يدارا

کاملاً  توسعه، در حال جوامع شرايط و نظري مباني بر استناد با کار نيروي وريبهره بر مالي

تصديق رابطه مثبت چنين قابل اذعان است که به واسطه اصلاحات  در. باشدمي پذيرتوجيه

 و اعتبار و کرده پيدا کاهش خارجي تهديدهاي و هاشوک برابر در کشورها پذيريآسيب مالي،

 کشورها بين ريسک ميانگين لذا. گرددمي فرماحکم مالي و واقعي بازارهاي بر بيشتري ثبات

افزايش که  شودمي فراهم بيشتر هرچه هايسرمايه انتقال براي مناسب بستري و کرده نزول

کارايي خدمات بخش بانکي و اندازه بازار سرمايه و همچنين حجم معاملات آن نسبت به توليد 

 آيد.جايي سرمايه در سطح بين المللي به شمار ميناخالص داخلي در زمره عوامل اساسي جابه

 نيز کارگر هر ازاي به اقتصادي مختلف هايبخش توليدات وضعيتي، چنين در که است طبيعي

( Sankoh, 2017: 27) .دارد پي در را کار نيروي وريبهره افزايش امر اين که يابدمي افزايش

 برخي در و اندنرسيده ايدئال سطوح به مالي هاينظام توسعه، در حال جوامع در کهولي ازآنجا

 تخصيص مالي، هايسيستم ضعف مالي، هايشاخص توجه قابل نوسانات شاهد جوامع،

 جوامع، اين در لذا ؛باشممي مالي توسعه پايين سطوح و مالي هايسرکوب مالي، منابع نامناسب

  ( ,2013Abdullahi :265) .بود نيز منفي رابطه شاهد توانمي
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 در هر دو رژيم داشت. در کار نيروي وريبهره تأثير منفي بر ها، تورمدر تمامي مدل -

 نادرستي درک تواندمي تورمي، حالت در چنين قابل بيان است که منفي رابطهاين  تصديق

 فضاي يک حالتي در چنين لذا شود؛ ايجاد جوامع در نسبي هايقيمت سطوح با ارتباط در

 تورم به واسطه توليد هايهزينه بنابراين و شودمي حاکم کشورها اقتصاد بر نااطميناني

 تأثيرگذار نيز کار نيروي به کارفرما پرداختي دستمزد بر تواندمي امر اين و يابدمي افزايش

 درآمد که شودمي باعث تورم با حقوق افزايش تناسب عدم و هاقيمت افزايش در نتيجه. باشد

رو ازاين .دهد پوشش را خود مخارج تمامي نتواند کار نيروي و يابد کاهش کار نيروي حقيقي

 سطح کاهش کار، نيروي سلامت کاهش از قبيل مواردي شاهد توانمي تورمي، حالت در

 نيروي وريبهره لذا بود؛ طبقاتي شکاف ايجاد و کار نيروي انگيزه کاهش کار، نيروي آموزش

 (Dritsaki, 2016: 25) يابد. کاهش رفتهرفته تواندمي کار

وري نيروي کار در رژيم اول مثبت بود، ولي ها، تأثير عوامل نهادي بر بهرهمدل همۀدر  -

( به ترتيب شاهد رابطه مثبت، عدم رابطه و رابطه 3( و )2( و )1هاي )در رژيم دوم، براي مدل

 الگوي توانندمي کارا، که نهادهاي است بيان قابل چنين مثبت رابطه تصديق منفي بوديم. در

 يک طراحي بارو ازاين ؛کنند بنا کشور يک داخل در اقتصادي هايفعاليت رايب را مناسبي

 زمينه که کنند ايجاد را محيطي و ببرند پيش به جامعه در را مولد هايفعاليت انگيزشي، ساختار

 انگيزه وضعيتي، چنين در که است طبيعي. باشد فراهم آن در اقتصادي مولد هايفعاليت

 امر اين که يابدمي افزايش نيز کارگر هر ازاي به توليد و يافته افزايش نيز توليدي هايفعاليت

 ولي (Prochazka & Cermakova, 2015: 703) .دارد پي در را کار نيروي وريبهره افزايش

 بانک گزارش طبق) نباشيم مناسبي وضعيت شاهد نهادي هايشاخص لحاظ به اگر چنانچه

 شاهد توانمي حالتي چنين در ،(گردند -5/2 عدد سمت به متمايل نهادي هايشاخص جهاني،

 ضعيف حکمراني کنندهمنعکس وضعيت اين چراکه بود، نيز منفي و حتي عدم رابطه رابطه

 ارتقاي جهت در مناسبي محرک تواندنمي ضعيف حکمراني حالتي، چنين در طبيعتاً و باشدمي

 نامساعد وضعيت کنندهمنعکس جهاني، بانک سوي از شده ارائه آمارهايکه  باشد وريبهره

 (World Bank, 2020) .باشندمي در عمده جوامع در حال توسعه هاي نهاديشاخص

 ترتيب شاهد به( 3) و( 2) و( 1) هايمدل رژيم اول براي در مورد فضاي کسب و کار، در -

( 2) و( 1) هايمدل در مورد رژيم دوم نيز براي .بوديم منفي رابطه و رابطه عدم مثبت، رابطه
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ه مثبت طدر تصديق راب .بوديم مثبت، و رابطه منفي رابطه رابطه، عدم شاهد ترتيب به( 3) و

 باشدمي رفتاري و نهادي سياسي، محيط مثابهبه کار و کسب توان اذعان داشت که فضايمي

 قرار تاثير تحت را گذاريسرمايه و اقتصادي هايفعاليت با مرتبط مخاطرات و بازدهي که

 افزايش نيز کارگر هر ازاي به توليد لذا سازد،مي فراهم را بيشتر توليدات هايزمينه و دهدمي

 (68: 1395 همکاران، و مهرباني) .است کار نيروي وريبهره افزايش معناي به اين که يابدمي

 قبيل از مسائلي به دليل توسعه، در حال جوامع طبق گزارش بانک جهاني در کهازآنجا ولي

 ناکارآمد، کار و کسب فضاهاي وجود حتي يا و کار و کسب فضاي هايمؤلفه ضعف

 مشخصي، دوره يک طي تا لذا ؛اندنرسيده ايدئال مرحله به کار و کسب فضاهاي هايشاخص

 هايمؤلفه در تغييرات به نياز درواقع. بود نيز رابطه عدم حتي و منفي رابطه شاهد توانمي

 (World Bank, 2020) .شودمي احساس توسعه در حال جوامع در کار و کسب فضاي

 ،(1397) همکاران و دهکردي کمالي داخلي مطالعات نتايج با حاضر، مطالعه نتيجه که است گفتني

 خوانيهم (1395) حافظيان و و پدرام( 1395) اقدم چورلوي، قره(1396) حاضري و اللهيسيف

 چنين نيز خارجي مطالعات با ارتباط بود. در تضاد در( 1394) معتمدي مطالعه نتيجه با ولي داشت،

و  (Samargandi, 2018سمرقندي )با نتيجه مطالعات  حاضر، مطالعه نتيجه که است اذعان قابل

 (Karimu, 2019کريمو )مطالعات  نتيجه داشت و با خوانيهم(، Villalpando, 2015ويلال پاندو )

کوامه و تاپسوبا  نتيجه مطالعه با بود و تضاد( در Föllmi et al, 2018)و فولمي و همکاران 

(Kouamé & Tapsoba, 2019) آزادسازي فوق، مطالعه در چراکه. داشت خوانيهم تا حدي هم 

 آزادسازي حاضر، مطالعه در کهحاليدر بود، کار نيروي وريبهره بر مثبتي تأثير داراي مالي

 .است کار نيروي وريبهره بر منفي تأثير داراي مالي

  :شونديارائه م ذيلبه شرح نيز  سياستي -کاربردي  شنهاداتيپ فرضيات،حاصل از  جيبا توجه به نتا 

 هايوري نيروي کار در جوامع مذکور، شاخصجهت ارتقاي بهره (،1به نتايج فرضيه ) با توجه -

 کشورهاي در حال توسعه مالي هايبخش چراکه دارند، تقويت و اصلاح به ي نيازاصلاحات مال

اند و نياز به نرسيده کامل يافتگيتوسعه مرحله به هنوز نظارتي، و ساختاري مشکلات به دليل

از  شتريهرچه بهتر و ب يمندبهرهشود؛ لذا جهت اصلاحات مالي در اين جوامع احساس مي

هاي جوامع ولترسد که دضروري به نظر مي ي،مال يکپارچگيو  يمال يآزادساز يهاشاخص

ايجاد  قيطري، از خارج يهاهيجذب سرما هايزيرساخت گسترش و تيتقودر حال توسعه، با 



 169   طبقچي اكبری و ... / ...منتخب یكار در كشورها یروين یوربر بهره ياصلاحات مال يرخطيغ راتيتأث

، اقتصادي تي، امنگذاريجهت سرمايه هاي لازمبهبود زيرساختگذاري، ي سرمايهبسترها

 يخارج ميمستق يگذارهيسرماهاي لازم را براي ، زمينهگذار خارجيو حمايت از سرمايه قيتشو

نيز  يتوسعه مال يهاشاخص يارتقا يبرا گريد ياز سوفراهم سازند.  ويپورتفل يگذارهيو سرما

و  هاطرح بنديالويت براساس تسهيلات ي، اعطاياندازه بخش بانک شتريگسترش هرچه ب

 لاتيتسه ياعطا نقدينگي و مناسب تزريق در جهتي، اعتبارات بانک عيتوزنحوه  نظارت در مورد

و ازآنجاکه  باشديم ينظرات کارشناسان مالاعمال  ازمنديامر ن نياکه  شوديم شنهاديپ شتريب

پاسخگوي مخارج واحدهاي توليدي باشد؛ لذا در  تنهاييتواند بهنمي طبيعتاً تسهيلات بانکي نيز 

تواند به عنوان مکملي مالي براي بازار بورس مي شتريهرچه بکنار ارائه تسهيلات بيشتر، رونق 

رسد که مسئولان يبه نظر م لذا ضروري ها در جهت تأمين مخارج واحدهاي توليدي باشد؛بانک

به اقشار جامعه  يمکف يهاياطلاع رسان قيتلاش کنند تا بتوانند از طر هيمربوطه در بازار سرما

 داتيمهت ارتقا دهند وبازار بورس را نزد مردم  تيجذاب ،بورس(بازار در  يگذار هيرمامنافع س اني)ب

 .رنديگببکار در اين بازار  هيلازم را جهت حفظ استانداردها و جذب سرما

 در منسجمي و پايدار هايريزيکه برنامه شودمي پيشنهاد (2نتايج فرضيه ) به با توجه -

توسعه صورت  در حال جوامع در هاي فضاي کسب و کارگسترش زيرساخت و بهبود جهت

هاي فضاي کسب و در جوامع در حال توسعه، مؤلفهطبق گزارش بانک جهاني چراکه  گيرد.

هاي فضاي کسب و کار احساس اند و نياز به تغييرات در مؤلفهکار هنوز به مرحله ايدئال نرسيده

کار در جوامع در حال توسعه،  نيروي وريبهره هايزمينهسازي فراهم جهت شود. لذامي

 هايگذاريسرمايه که به بينديشد تدابيري جوامع فوق هايدولترسد که ضروري به نظر مي

مولد در فضاي کسب و کار منجر شود تا از اين طريق بتوان وضعيت شاخص کلي فضاي 

 جوامع در را کار نيروي وريبهره بيشتر هرچه ارتقاي هايکسب و کار را بهبود بخشيد و زمينه

 اعطاي کار، و کسب اندازيراه سازييل سادهدر اين بين مواردي از قبکه  مهيا کرد فوق

 سيستم بهبود مالياتي، سيستم تقويت و تسهيلات، اصلاح اعطاي مالکيت، ثبت مجوزها،

 خرد، سهامداران از حمايت افزايش ورشکستگي، موارد حل به بخشيدنسرعت جهت در قضايي

 ورود آزادي و قراردادها صحيح اجراي گمرکي، قوانين بازبيني بواسطه تجارت وضعيت بهبود

توانند در زمينه تقويت مي هاي فضاي کسب و کار،کار به عنوان زيرساخت نيروي خروج و

 شاخص فضاي کسب و کار، نقش قابل توجهي را ايفا نمايند.
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 هايسياست با توانندهاي جوامع در حال توسعه ميدولت (،3نتايج فرضيه ) به با توجه -

 و ريسک با مقابله به اقتصادي، ثبات هايايجاد زمينه و تورم ارمه و گذاري، کنترلهدف

يابند که در اين بين،  دست تورم متعادلي از سطح به و پرداخته تورم از حاصل نااطميناني

  تواند نقش قابل توجهي را در کاهش تورم ايفا کند.هاي تورم ميشناسايي ريشه

 نياز عوامل نهادي در جوامع در حال توسعه، هايشاخص ،(4) فرضيه نتايج به با توجه -

 فوق، نهادي هايشاخص سپس با گسترش و بهبود دارند. درواقع ابتدا با تقويت و اصلاح به

 چراکه در. کرد ايفا را توجهي قابل نقش کار، نيروي وريبهره افزايش زمينه در توانمي

 شاهد همچنان و اندنرسيده ايدئال مرحله به نهادي هايشاخص توسعه، در حال جوامع

 هاشاخص اين تقويت و اصلاح عدم لذا باشيم،مي زمينه اين در توجهي قابل نوسانات

 همانطور. باشد داشته درپي کار نيروي وريبهره روند براي را ناپذيريجبران عواقب تواند،مي

 جهاني بانک سوي از شدهارائه آمارهاي و است مشهود کاملا امر نيز اين منفي ضرايب در که

 توسعه در حال جوامع در نهادي هايشاخص نامساعد وضعيت نيز گواه ديگري در زمينه

 وظايف ايفاي به دولت وظايف محدودنمودن و دولت گريتصدي نقش حذف لذااست. 

 با تواندمي پايدار، و مولد توليد جهت منابع از بهنيه برداريبهره و حفظ هدف با حاکميتي

 وريبهره ارتقاي در را توجهي قابل نقش مالکيت، حقوق تقويت و دولت کارايي افزايش

  .کند نيروي کار در جوامع در حال توسعه ايفا
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