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Abstract:  

This study aims to examine the effects of financial liberalization on the total factor productivity (TFP) index in Iran’s 
manufacturing sector using the Mixed Data Sampling (MIDAS) model, with a specific focus on trade liberalization. The 
research is applied in purpose and descriptive–analytical in nature. Post-event statistical data were collected from the World 
Bank and Central Bank of Iran for the period 1991–2023. Data were analyzed using EViews software and the MIDAS model. 
The dependent variable was total factor productivity (TFP), and the independent variables included stock price index, foreign 
direct investment (FDI), financial depth, trade liberalization, oil price, exchange rate, and interest rate. Results revealed that 
the stock price index, as an indicator of financial liberalization, had a positive and significant effect on TFP at the 95% 
confidence level. Foreign direct investment (coefficient = 0.89, p = 0.0033) and financial depth (coefficient = 0.11, p = 0.000) 
also had positive and significant impacts on productivity. In contrast, the exchange rate and interest rate had negative and 
significant effects on productivity, while oil prices were statistically insignificant. The model’s R-squared value of 0.92 
indicated a strong explanatory power. Financial liberalization enhances productivity by facilitating access to financial 
resources, promoting competition in financial markets, and attracting foreign investments. However, effective 
implementation requires macroeconomic stability and robust financial supervision mechanisms to mitigate potential risks. 
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Extended Abstract 

Introduction 

In recent decades, financial liberalization has emerged as one of the central pillars of economic reform strategies in both 

developed and developing economies. Theoretically, financial liberalization aims to increase the efficiency of financial 

systems by reducing government intervention, promoting competition among financial institutions, and improving resource 

allocation mechanisms (Idrees et al., 2022). It is widely acknowledged that efficient financial systems play a critical role in 

promoting long-term economic growth, particularly by facilitating capital accumulation, enhancing investment efficiency, and 

fostering technological innovation (Bazot, 2023). The transition from heavily regulated to liberalized financial markets, 

however, is not a uniform process; it depends on institutional quality, regulatory frameworks, and macroeconomic stability 

(Pernet & Zhao, 2024). 

In emerging markets, the effects of financial liberalization on productivity have been multifaceted. On the one hand, it 

facilitates capital inflows, reduces transaction costs, and enhances competitiveness; on the other hand, it can expose 

economies to financial volatility and speculative behavior if implemented without sufficient regulatory safeguards (Muriithi, 

2022). As financial systems evolve, the interaction between domestic financial policies and global capital markets intensifies. 

Globalization of capital markets, along with trade liberalization, creates an environment where capital can move freely, 

enabling developing economies to attract foreign direct investment (FDI) and new technologies that drive productivity (Kyei-

Mensah, 2024). 

Scholarly works emphasize that the link between financial liberalization and productivity is neither automatic nor linear. 

According to (Barradas, 2023), excessive financialization in advanced economies has slowed labor productivity growth by 

diverting resources from productive sectors to speculative activities. Similarly, (Remington, 2023) argues that in many 

capitalist economies, rising rents and financial concentration have reduced the long-term sustainability of productive 

investment. Yet, in developing economies, controlled and well-sequenced liberalization can significantly increase total factor 

productivity (TFP), particularly when supported by sound institutional governance and complementary macroeconomic 

reforms (BÜKey & Akgül, 2021). 

The empirical literature identifies three major channels through which financial liberalization affects productivity: access 

to credit, capital market efficiency, and international capital flows. Studies such as (Akhtar, 2022) and (Zhang, 2021) 

demonstrate that deregulated banking systems enhance allocative efficiency and stimulate investment in technology and 

innovation. Furthermore, (Miyake & Muro, 2022) highlights that in economies with imperfect credit markets, deregulation 

and goods market reforms can improve resource utilization and raise aggregate productivity. In the same vein, (Godden, 

2023) and (Setiawan, 2021) show that technological and digital transformations—when aligned with financial liberalization—

can strengthen productivity by accelerating capital mobility and improving information flows. 

In the Iranian context, the manufacturing sector plays a pivotal role in the national economy, contributing substantially to 

GDP, employment, and exports. However, structural inefficiencies, restricted financial systems, and volatility in foreign 

exchange markets have long hindered its productivity growth. Against this backdrop, the present study seeks to analyze the 

effects of financial liberalization on total factor productivity in Iran’s manufacturing sector, using the Mixed Data Sampling 

(MIDAS) model to capture the dynamic and multi-frequency nature of financial and macroeconomic variables. The study 
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further places a specific emphasis on the complementary role of trade liberalization in shaping the outcomes of financial 

reforms. 

Methods and Materials 

This study adopts an applied quantitative design with a descriptive–analytical approach. Post-event time-series data for 

Iran covering the period 1991–2023 were collected from official databases, including the World Bank and the Central Bank of 

Iran. The analytical framework employed the Mixed Data Sampling (MIDAS) regression model, which integrates variables of 

different temporal frequencies (annual, quarterly, and monthly) into a single econometric model. 

The dependent variable is total factor productivity (TFP), measured as the ratio of industrial value-added to the combined 

contribution of labor and capital inputs. Independent variables representing financial liberalization include the stock price 

index (FM), foreign direct investment inflows (FDI), financial depth ratio (FIND, proxied by liquidity to GDP), and trade 

liberalization (OPEN). Control variables include oil price (OIL), exchange rate (EX), and real interest rate (INT). 

The MIDAS model was selected for its capability to handle high-frequency financial data alongside lower-frequency 

macroeconomic indicators without aggregation bias. Statistical analyses were conducted using EViews software. Tests for 

stationarity were performed using the HEGY and Phillips–Perron unit root tests, and long-run equilibrium relationships were 

examined using the Johansen–Juselius cointegration approach. The robustness of the estimated coefficients was validated 

through diagnostic checks, including Durbin–Watson, Jarque–Bera, and parameter restriction (hAh) tests. 

Findings 

The results of the MIDAS estimation reveal that financial liberalization significantly influences productivity dynamics in 

Iran’s manufacturing sector. Specifically, the stock price index—a key indicator of market liberalization—exerted a positive 

and statistically significant effect on total factor productivity at the 95% confidence level. This implies that capital market 

expansion, through increased liquidity and investment opportunities, enhanced productive efficiency across industrial units. 

Foreign direct investment (FDI) exhibited a strong positive relationship with productivity, with a coefficient of 0.89 and a 

corresponding probability of 0.0033. This finding confirms the crucial role of foreign capital inflows in facilitating technology 

transfer, managerial innovation, and integration into global production networks. Similarly, financial depth (FIND) 

demonstrated a positive and significant coefficient (0.11, p = 0.000), indicating that deepening financial markets improved 

access to credit and supported capital formation within the production sector. 

Conversely, the effects of exchange rate (EX) and interest rate (INT) on productivity were found to be negative and 

significant. The estimated coefficients suggest that currency depreciation and high lending rates increased input costs, 

discouraged investment, and reduced competitiveness among manufacturers. Meanwhile, oil prices (OIL) were statistically 

insignificant, implying that fluctuations in global oil markets did not directly translate into productivity variations within the 

non-oil manufacturing sector. 

Diagnostic results confirmed the robustness of the estimated model: the R-squared value of 0.92 indicated a high 

explanatory power; the Durbin–Watson statistic of 1.97 suggested no autocorrelation in residuals; and the Jarque–Bera test 

confirmed the normal distribution of errors. Overall, the empirical findings validate the hypothesized positive linkage 

between financial liberalization and productivity growth, moderated by macroeconomic stability and institutional efficiency. 

Discussion and Conclusion 
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The findings of this study underscore the pivotal role of financial liberalization as a catalyst for productivity enhancement 

in Iran’s manufacturing sector. The positive and significant impact of capital market indicators supports the argument that 

liberalized financial environments facilitate efficient capital allocation and enable firms to undertake long-term investments 

in innovation and technology. These results are consistent with prior evidence from (Bazot, 2023), who highlighted that 

deregulation and the reduction of intermediation costs enhance financial sector competitiveness and economic performance. 

The strong influence of foreign direct investment aligns with (Zhang, 2021), who found that China’s financial innovation 

policies, integrated with liberalization reforms, led to notable improvements in industrial productivity. Likewise, (Kyei-

Mensah, 2024) emphasized that the interaction between financial development and international trade serves as a 

reinforcing mechanism that magnifies the productivity effects of liberalization. The present study corroborates these 

observations, suggesting that the simultaneous advancement of financial and trade reforms yields synergistic gains for the 

manufacturing economy. 

The positive coefficient of financial depth further confirms the theoretical proposition that deeper financial markets foster 

greater access to credit, thus reducing financing constraints for businesses. As (BÜKey & Akgül, 2021) noted, financial 

deepening promotes inclusive growth and equal distribution of capital resources, which ultimately enhances productivity. In 

Iran, where small and medium enterprises face chronic liquidity shortages, the expansion of banking and capital market 

activities has likely contributed to the observed productivity gains. 

However, the negative effects of the exchange rate and interest rate highlight the limitations of financial liberalization in 

the absence of macroeconomic coordination. Exchange rate volatility, particularly in economies heavily reliant on imported 

intermediate and capital goods, can erode competitiveness and offset the productivity gains from liberalization. This outcome 

resonates with (Barradas, 2023), who argued that unregulated financialization can distort productive investment by 

prioritizing short-term speculative motives. Similarly, (Remington, 2023) observed that rising financial rents and unproductive 

credit allocation hinder the reallocation of resources toward growth-enhancing sectors. 

In line with (Pernet & Zhao, 2024) and (Miyake & Muro, 2022), the current findings suggest that the success of financial 

liberalization depends heavily on institutional robustness and market transparency. Without effective regulation, 

liberalization may amplify financial instability and weaken the productive capacity of the economy. Thus, while liberalization 

offers substantial potential for productivity growth, it must be implemented in conjunction with governance reforms and 

prudent monetary policy frameworks. 

The study’s evidence also supports the emerging perspective that digital and technological transformation can reinforce 

the benefits of financial liberalization. According to (Setiawan, 2021), financial digitalization and the proliferation of fintech 

platforms enhance capital circulation and democratize access to investment opportunities. Similarly, (Maghfirullah et al., 

2024) emphasized that regionally adapted regulatory frameworks can help channel financial resources toward small and 

medium enterprises, ensuring that the benefits of liberalization are broadly distributed across the economy. 

In conclusion, this research provides strong empirical support for the proposition that financial liberalization—when 

complemented by trade openness and sound macroeconomic management—contributes positively to total factor 

productivity in the manufacturing sector. The evidence from Iran highlights that capital market growth, FDI inflows, and 

financial deepening collectively enhance industrial efficiency, while policy-induced volatility in interest and exchange rates 

can undermine these gains. 
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To maximize the long-term benefits of liberalization, policymakers must adopt a balanced approach that couples 

deregulation with institutional strengthening and risk management mechanisms. In particular, fostering transparency, 

enhancing financial literacy, and developing inclusive credit systems will be essential to ensure that liberalization contributes 

to sustainable productivity growth rather than speculative instability. Ultimately, the study reaffirms that the pathway to 

higher productivity in developing economies lies not merely in opening financial markets but in cultivating resilient, inclusive, 

and innovation-driven financial systems that bridge the gap between finance and the real economy. 
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 چکیده

 (MIDAS) متفاوت  ی با تواترها  یبیترک  یهابا استفاده از مدل داده   رانیا  د یدر بخش تول دیک: عوام: تول  یوربر شاخص بهره   یمال  ی اثرات آزادساز یهدف پژوهش بررس

  ی و از منابع بانک جهان  یدادیرو از نوع پس   یآمار  یهااست. داده   یلتحلی–یفیتوص  ت،یو از نظر ماه  یاز نظر هدف کاربرد  پژوهش  .است  یتجار  یبر نقش آزادساز  دیو تأک

. دیگرد  ستفادها (MIDAS) متفاوت  یبا تواترها  یبیترک  یهاو مدل داده  EViews افیارها از نرمداده   :ی استخراج شد. در تحل  140۲تا    1۳70  یدوره زمان  ی برا  یو بانک مرکی

  متیق  ،یتجار   یآزادساز  ،یعمق مال  ،یخارج  میمستق  یگذاره یسهام، سرما  متیمستق: شام: شاخص ق  یرهایو متغ (TFP) دیک: عوام: تول  یوروابسته شاخص بهره   ریمتغ

در    دیک: عوام: تول  یوربر بهره   یمثبت و معنادار  ریتأث  یمال  یآزادساز  یهااز شاخص   یکیعنوان  سهام به   متینشان داد شاخص ق  ج ینتا  .نفت، نرخ ارز و نرخ بهره بودند

مثبت   ری ثتأ  0.000و احتمال    0.11  بیبا ضر  ی، و شاخص عمق مال0.00۳۳و احتمال    0.۸9  بیبا ضر  یخارج  میمستق  یگذاره یسرما  نیدرصد دارد. همچن  95  نانیسطح اطم

 بی. مدل با ضرستینفت معنادار ن  متیق  ریکه تأث  یدارند، در حال  دیک: عوام: تول  یورو معنادار بر بهره  یمنف  ریدارند. در مقاب:، نرخ ارز و نرخ بهره تأث  یورو معنادار بر بهره

  ی گذارهیو جذب سرما  یمال  ی رقابت در بازارها  شی افیا  ،یبه منابع مال  ی گسترش دسترس  قی از طر  یمال  یآزادساز  .آن است  یبالا  یدهندگح یدهنده توان توضنشان   0.9۲  نییتع

 است. یضرور هااست ی س نیمؤثر از ا یبرداربهره ی کارآمد برا  یو نظام نظارت یحال، ثبات اقتصاد  نیمنجر شود. با ا  دیک: عوام: تول یوربه بهبود بهره تواندی م  یخارج
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و همکاران   ان ی موسو   

 مقدمه 

نظام    ییکارا  شی افیا  است،یس  نیا  یاز کشورها مطرح شده است. هدف اصل  یار یدر بس  یاصلاحات اقتصاد   ید یکل  یهااز مؤلفه   یکیعنوان  به   یمال  یآزادساز   ر،یاخ  یهادر دهه 

  ی . در اقتصادها (Idrees et al., 2022)است    یاد منابع در سطح کلان و خرد اقتص  صیو بهبود تخص  ،یمؤسسات مال  انیکاهش مداخلات دولت، گسترش رقابت م  قی از طر  یمال 

 اب یدر غ  ند،یفرآ  نی. اما ا شودی منجر م  یین  دیک: عوام: تول  یوربه بهبود بهره   ،یخارج   یگذار ه یو جذب سرما  هیسرما   انیجر   شیعلاوه بر افیا  یمال  یدر حال توسعه، آزادساز

 . (Muriithi, 2022)گردد   یدر نظام بانک   سکیر  شیفیا و ا یمال یثباتیموجب ب   تواندی مؤثر، م  ینظارت یساختارها 

قرار گرفته است.    دیگوناگون مورد تأک  یهادر پژوهش  یبه منابع مال  یو گسترش دسترس  ه یسرما  صیتخص  ییبهبود کارا  قی از طر  یرشد اقتصاد   :یدر تسه  یمال   یهانظام   نقش

. از  (BÜKey & Akgül, 2021)دارند    یبالاتر   ی وره و بهر   یهستند، عملکرد اقتصاد  ترق یکارآمدتر و عم   یمال  یهانظام   یکه دارا   ییکشورها   ،یالمللن یب  یهابراساس شاخص 

نظر  کاهش هی  یمال  یآزادساز   ،یمنظر  جر  ،یمال  یگر واسطه  یهانهیموجب  افیا  انیبهبود  و  م  شیاطلاعات،  نت  شودی م  یمال   ینهادها  انیرقابت  افیا  جهیکه  سطح   شی آن، 

و   شودی م تی هدا رمولدیغ یهات ی به سمت فعال هی سرما  شده،میاز حد تنظ شیب  ایبسته  یمال   یهادر نظام  قاب:،. در م(Bazot, 2023)ک: عوام: است   یورو بهره  یگذار ه یسرما 

 .(Remington, 2023)  دهدی را کاهش م  یاقتصاد ییامر کارا نیا

 ,Pernet & Zhao)باشد    یقو   یو نهاد   یحقوق   یهااثر مثبت را دارد که همراه با ثبات اقتصاد کلان و وجود چارچوب   نیشتریب  یزمان   یمال  یآزادساز   ر،یاساس مطالعات اخ  بر

. در  (Barradas, 2023) شودی منجر م یوربهره   ف یبه تضع  تا  یشود که نها  ی مال رمولدیبازانه و رشد بخش غسفته   یرفتارها   شیموجب افیا   تواند ی م ط،ی شرا  ن ی. فقدان ا(2024

مال  افته،یتوسعه   یکشورها  تنظ  یتجربه اصلاحات  داده است که  نوسانات سرما   ماتینشان  بازار و کنترل  آزادساز   یبرا   یاتیح  یهاشرط ش یپ  ه،یمناسب  هستند    یتحقق منافع 

(Sabatino, 2020) . 

  ماند ی م   داریپا   ی تنها زمان  یو نوآور   یدر فناور   ی گذار هیزا، سرما رشد درون  یاست. در الگو   دهی چیپ  اریبس  یین  دیو بخش تول  یواقع  یبا بازارها  یمال   یارتباط آزادساز   گر،ید  یسو   از

هنوز از سطح بلوغ   شانی در حال گذار که ساختار مال  یموضوع در کشورها نی. ا(Akhtar, 2022)ها قرار دهد بنگاه  اریصورت کارآمد در اختبتواند منابع لازم را به  یکه نظام مال

( پس  X-efficiency)  کس یا  یی پاکستان، نشان داده شد که کارا  یتجار   یهادرباره بانک  یاعنوان مثال، در مطالعه دوچندان برخوردار است. به   ت یاز اهم  ست،یبرخوردار ن  یکاف

 .(Akhtar, 2022)رو بوده است  روبه   ینظارت یهااما با چالش  افتهی  شیا افی یمال  یاز آزادساز

  یهای ریگم یو تصم  ی اقتصاد  یهات یدر فعال  ینقش بخش مال   شی افیا  یبه معنا  یسازی شده است. مال  یاقتصاد   ات یوارد ادب  یین "یساز ی مال "تحولات، مفهوم   نیموازات ا   به

 شرفتهیپ  یدر کشورها  یسازی پژوهشگران معتقدند که مال   یخ. هرچند بر(Remington, 2023)قرار دهد    ریمختلف تحت تأث  یرهایرا از مس   یوربهره   تواندی است که م  یشرکت

  ژه یوکند. به   فایا  گر:ینقش تسه  تواندی هنوز م  ،یمال   یبازارها   یافتگینتوسعه   :یدر حال توسعه، به دل  ی، اما در کشورها(Barradas, 2023)شده است    یوررشد بهره   یباعث کند 

 .(Godden, 2023) بازار همراه باشند   تی و شفاف ینهاد  حاتبا اصلا   یآزادساز یهااست یکه س یهنگام

  ی اریکرده است و بس  :یرا تسه  ی المللنیب  یآزاد منابع مال   انیجر   ه،یسرما   یبازارها   شدنیجدا دانست. جهان   یساز ی جهان  ده ی از پد  توانی را نم  یمال  یآزادساز   ریتأث  ن،یبر ا  افیون

ا  یبردار بهره   ی از کشورها برا ا (Kyei-Mensah, 2024)اند  کرده   یو تجار   یمال   یبازارها   یها اقدام به آزادساز فرصت   ن یاز  با    اب یکه در غ  دهدی حال، تجربه نشان م  نی. 

نشان    ر،یاخ  یا یپو   یتعادل عموم   یها. در مدل (Miyake & Muro, 2022)شود    یخارج  یهااقتصاد در برابر شوک   ی ریپذ ب یمنجر به آس  تواندی روند م   نیمکم:، ا   یهااست یس

 ,Miyake & Muro)گردد    یوربازارها، موجب نوسان در رشد بهره   میدر صورت ضعف در تنظ  یکند و حت  :یرا تعد   یآزادساز  ریتأث  تواندی داده شده است که نواقص بازار اعتبار م 

2022). 

  ی صورت، آزادساز   نیا  ری. در غ(Fairhurst et al., 2025)  ردی صورت گ  سکیر  تیر یو مد   یشرکت  تی حاکم  تیهمیمان با تقو   دیبا   یکاهش مقررات مال  ،یمنظر نهاد  از

رقابت    ، ییایآس  ی. در کشورها(Bustaman & Viverita, 2023)دارد    یبر ثبات اقتصاد   یشود که اثرات منف  ی مؤسسات مال  انی در م  سکیپرر   یمنجر به رفتارها   تواندی م
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را    یبانک  یهااحتمال بحران   تواند ی اما در نبود نظارت مؤثر، م  شود،ی م   یی و کارا  ی نگینقد  شی و رقابت موجب افیا  ینشان داده است که اگرچه تنوع مال   یبانک  یدر بازارها   ندهیفیا

 .(Bustaman & Viverita, 2023)دهد    شیافیا

بهره   یمال   یآزادساز   ریتأث  یهاکانال   نیتراز مهم   یکی  ،یتجرب  یهاافتهی اساس    بر آزادساز   یخارج  میمستق  یگذار ه یجذب سرما   ،یوربر  افیا  یاست.    ی دسترس   شیموجب 

 یهابنگاه   یبرا  ییهافرصت   ،یاعتبار  نینو  یگسترش ابیارها  و  یمال  قیتعم  ن،ی. همچن(Zhang, 2021)  شودی م  یانتقال فناور  :یو تسه  یداخل  یبه بازارها   یخارج   گذارانه یسرما 

  ی ها ی با رشد فناور  گر،ید  ی. از سو(Setiawan, 2021)  شودی م  یورو بهره   ینوآور   یامر خود موجب ارتقا  نیکه ا  کندی فراهم م  یبه منابع مال  یاب یکوچک و متوسط جهت دست

 . (Setiawan, 2021)است  افتهی مولد بهبود  یهامنابع به بخش   صیو تخص افتهی  شیافیا  هیسرعت گردش سرما  ،یکی الکترون هیسرما  یو ظهور بازارها تالیجی د

  ی هانه یکه کاهش هی  دهدی ها نشان ممورد توجه قرار گرفته است. پژوهش  ش یاز پ  ش ینوظهور ب  یدر اقتصادها   ژهیوبه   یمال  ییزدا نقش مقررات  ،یاقتصاد جهان  یکنون   ط ی شرا  در 

  ی بسترها   جادی بدون ا  ی. در مقاب:، چنانچه آزادساز ( Bazot, 2023)شود    یوربهبود بهره   جهیرقابت و در نت  یموجب ارتقا   تواندی م  ه یبازار سرما  یو توسعه ابیارها   یمال  یگرواسطه

 . (Ng’ang’a, 2022) گردد  ینوسانات اقتصاد   شینامطلوب منابع و افیا صی ممکن است موجب تخص  رد،یمناسب انجام گ ی نهاد

  ی . در حال (Barradas, 2023)منجر شود    یوررشد بهره   یبه کند   تواندی مولد، م  یگذار ه یسرما  ابیدر غ  ژهیواز حد، به   شیب  یساز ی که مال  دهدی اروپا نشان م   هیاتحاد   تجربه

تعادل    ن،ی. بنابرا(Fairhurst et al., 2025)ببرند    یشتر یبهره ب  ی آزادساز   یا یاند از میاتر، توانستهمنسجم   یاعتبار   یهاتر و نظام محتاطانه   ی مال  یهااست یبا س  یی که کشورها 

 است.  ی مال  یآزادساز  تیموفق کنندهنیی بازار و نظارت مؤثر، عام: تع یآزاد  انیم

  تواند ی م ،یاه یسرما  یصادرات و واردات کالاها  شیافیا قیاز طر  یتجار  ی. گشودگردیانجام گ یتجار یهااست یبا س  یدر هماهنگ د ی با  یملاحظات، اصلاحات مال نیکنار ا در

  تواند ی مناسب م ی مال یهااست یس گر،ید  ی. از سو ( Kyei-Mensah, 2024)شود   یوررقابت و رشد بهره   شیافیا  ،یکند و موجب انتقال فناور  جادی ا ییافیاهم  یمال  یبا آزادساز 

 . (Muriithi, 2022) د ینما   یری مدت جلوگکوتاه  هیسرما  انیاز جر  ی کند و از بروز نوسانات ناش تیمولد هدا  یهای گذار ه یمنابع حاص: از تجارت را به سمت سرما

به سمت    یمنابع مال   تی در هدا  ینقش مؤثر   تواندی م  یاو مقررات منطقه   یمحل  یهات یاند که حما نشان داده   یعموم  یگذار است یدر حوزه س  ریاخ  یهاپژوهش  ن،یهمچن

کاهش   ی،ی. در سطح کلان ن(Maghfirullah et al., 2024)  شودی منجر م   یوربهره   یو ارتقا  یامنطقه  یهای امر به کاهش نابرابر  ن یکند که ا  فایکوچک و متوسط ا  یهابنگاه 

اقتصاد ارتقا دهد    یرا در بخش واقع  یورو بهره   ییرقابت، کارا  شیافیا  قی همراه باشد تا از طر  ید یتول  یو اصلاح ساختارها  یبخش خصوص  تیبا تقو   دی با  یو مال  یموانع تجار

(Pernet & Zhao, 2024) . 

مال  انیکه تعام: م  دهدی نشان م  یجهان  یالگوها   یبررس  ت،ی نها  در پا  یآزادساز   ،یتوسعه  بهره   کنندهنییتع  ی عامل  ،یاقتصاد  یداریبازارها، و  بلندمدت  است.    یوردر رشد 

. در مقاب:،  (Sabatino, 2020)اند توجه برخوردار شده قاب:   یورره به یهابالا و نرخ  یگذار ه یسرما   دار،یکنند، از رشد پا   ت ی ریمد   یدرستتعام: را به   ن یاند اکه توانسته   ییکشورها

 . (Ng’ang’a, 2022)اند مواجه شده   یورو کاهش بهره  ،ینوسانات ارز   ،یمال یهااند، با بحراندنبال کرده   یو نظارت یرا بدون ملاحظات نهاد  یکه آزادساز  ییاقتصادها

  فایا   دیک: عوام: تول  یورو بهبود شاخص بهره   یرشد اقتصاد   ریمس یدهدر شک:  یاساس  ینقش  یمال  یروشن است که آزادساز   ،یو شواهد تجرب   ینظر  یمبان  نیتوجه به ا  با

 ;Barradas, 2023; Bazot, 2023)دارد    یگ بست  یو صنعت  ی آن با اصلاحات تجار   وندیکشور، و پ  ی توان نهاد  ها،است یس  یآن به نحوه اجرا  تی موفق  یانی. اما مکندی م

Fairhurst et al., 2025; Pernet & Zhao, 2024).  بررس  نیا  هدف آزادساز   یمطالعه،  با    رانی ا  دی در بخش تول  دی ک: عوام: تول  یوربر شاخص بهره   یمال  یاثرات 

 است.  یتجار  یبر نقش آزادساز  دی ( و تأکMIDASمتفاوت ) یبا تواترها  یبیترک یهاداده  یالگو  یریکارگبه 
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و همکاران   ان ی موسو   

 روش پژوهش و مواد

باشد. جامعه آماری  می   آماری از نوع پس رویدادیهای  باشد همچنین برای جمع اوری داده می   ماهیت تحلیلی توصیفیباشد و از منظر  می   پژوهش حاضر از منظر هدف کاربردی

  ی تواترها  با  یبیترک  هایداده   یدر نرم افیار ایویوز و مدل الگو   1۳70-140۲ها، برای دوره زمانی  باشد که با توجه به در دسترس بودن داده می   در این تحقیق شام: کشور ایران

 ۳و همکاران  د احوو    ( ۲0۲۲)  ۲و همکاران   پرسبرگر ی لو(،  ۲0۲۲)  1مطالعه حاضر با پیروی از مطالعات زیانگ خو و همکاران   پرداخته شده است. هدفها  متفاوت، به تجییه و تحلی: داده 

 است.  (MIDASمتفاوت )  یبا تواترها یبیترک یهاداده   یالگو  یریبا بکارگ  ،دی از بخش تول یشواهد ؛ی بر شاخص بهره ور یمال   یاثرات آزادساز  ،(۲0۲1)

 متغیر چنانچه  مثالعنوانبه برخوردارند، یکسانی تواتر از لیوما  الگو درگیر در متغیرهای تمام اقتصادی، متغیرهای بینیپیش  برای زمانی هایسری  الگوسازی سنتی درروش

باشند وجود متغیرهایی رگرسیونی رابطه یک در چهچنان حال باشند. فصلی بایدمی  نیی دهندهتوضیح متغیرهای   باشد، فصلی وابسته  ایپاره  و سالانه صورتبه  برخی که داشته 

 ضرایب و سپس کرده تبدی: سالانه هاییداده  به را ماهانه یا و فصلی هایداده  آنکه  مگر  ندارد، وجود رگرسیون ضرایب این برآورد  امکان باشند، بوده ماهانه یا فصلی صورتبه 

 براین الگویی ساخت نمود. برآورد را هاآن  ضرایب و قرارداد رگرسیون یک  در را تواتر مختلف با متغیرهای توانمی  که است شدهابداع  تکنیکی اخیرا  اما نمود؛ برآورد را رگرسیون 

 برای را وابسته متغیر تا آوردمی  فراهم  را امکان این یک رگرسیون در کم تواتر متغیرهای کنار در پرتواتر متغیرهای گرفتن قرار اینکه اول است. برخوردار عمده دو مییت از  اساس

 وابسته متغیر برای شدهارائه  قبلی بینیپیش  توان درمی  آید،می  دست به پرتواتر متغیرهای مورد در جدیدی اطلاع وقتی اینکه دوم کرد. بینیتری پیش دقیق  صورتبه  نیدیک ایآینده 

گییلی و   توسط  اخیرا  و است  شده ( ارائه 19۸9سوجو ) و کلاین توسط زیاد تواتر با متغیرهای براساس  الگوسازی اولیه (. ایده1۳94،  4نوفرستی و کرد )بیات  تجدید نظر الگو کم تواتر

 الگو، این معرفی هست. برای میداس  متفاوت یا  باتواتر ترکیبی هایداده  به الگوی معروف که است  شده داده   ( بسط۲00۶گییلی و همکاران ) توسط سپس و ( ابداع۲004همکاران )

که  طوری به  باشند، متفاوت تواترهای با  پایا زمانی  سری و دو  𝝉(𝒙𝝉)و    𝒕(𝒚𝒕)فرض کنید   شود.می  پرداخته برخوردارند، متفاوتی تواتر از الگو  در که متغیرهایی نمادگذاری نحوه ابتدا

(𝒚𝒕)𝒕  و   وابسته متغیر(𝒙𝝉)𝝉  است. دهندهتوضیح  متغیرt   تواترهای   با متغیر دو بین ارتباط است. برای ایجاد تواتر کم متغیر  برای  مورداستفاده زمان  واحدt    و𝝉  ضریب   ازs  استفاده 

𝒎که   ایگونه به  است   t-1و    tبین   زمانی  از  فاصله کسری  sضریب   کنیم.می  =
𝟏

𝒔
 زمانی فاصله این در بار چند  𝝉(𝒙𝝉)زمانی پرتواتر   سری متغیرهای که کندمی  مشخص  

𝒕بنابراین   است. شدهواقع  مشاهده مورد = 𝝉.𝒎   درنتیجه   و بوده𝒙𝝉   تعداد   به𝒎  زمانی   سری هایداده  از بیشتر بار𝒚𝒕  نماد   شوند.می  ظاهر𝒙𝝉
(𝒎)   مفهوم   به𝒙𝝉 = 𝒙𝝉

(𝒎)   

 خواهیم را ماهانه هایداده  از مشاهده سه و فصلی هایداده  از مشاهده یک فص:، هر در  معناست که این به  این و است m=3ماهانه،  و  فصلی هایداده  برای مثالعنوانبه   است.

 به را میداس ساده ( رگرسیون۲00۶گییلی و همکاران ) هست. متغیر پرتواتر بردارد در را ماهانه هایداده  که متغیری و کم تواتر متغیر داراست را فصلی هایداده  که داشت. متغیری

𝒙𝝉پرتواتر  دهندهتوضیح  متغیر به توجه با میداس رگرسیون ساده یک نمودند.  معرفی علم دنیای
(𝒎) شود:  تصریح می  زیر  صورتبه  صریحا  هایشانوقفه و 

𝒚𝒕 = 𝑪𝟎 + 𝜷∑ 𝑾(𝒋; 𝜽)
𝒋𝒎𝒂𝒙
𝟎 𝑳

𝒋

𝒎𝑿𝒕
(𝒎)

+ 𝒖𝒕                                           (1 ) 

;𝑾(𝒋دهی  وزن تابع  𝜽)  گسترده   های وقفه به  خاص  هایی وزن اعمال برای  ایچندجمله  یک  مبین𝒙𝝉  ( توابع۲014هست. گییلی ) همچون توابعی  به ترتیب را میداس دهی وزن 

  ؛ی بر شاخص بهره ور  یمال  یاثرات آزادساز  ارزیابی  برای   میداس  رهیافت  کارگیریکرده و بعد از به  بتا معرفی دهیوزن  تابع نمایی و  آلمون  دهیوزن  آلمون، تابع وزن دهی  تابع

 صورت زیر هست اثرگذار است. مدل تخمینی به ی بخش صنعت بهره ور چقدر بر  یمال یآزادساز شود که به تخمین مدل خواهیم پرداخت و بررسی می  دی از بخش تول یشواهد 

𝑻𝑭𝑷𝒊𝒕 = 𝒄(𝒔𝒕) + 𝜶𝟎𝑻𝑭𝑷𝒕−𝟏 + 𝜸𝟏𝑭𝑴 + 𝝏𝟏𝑭𝑫𝑰 + 
𝟏
𝑭𝑰𝑵𝑫 + 𝝆𝟏𝑶𝑷𝑬𝑵 + 𝟏𝑶𝑰𝑳 + 

𝟏
𝑬𝑿 + 𝟏𝑰𝑵𝑻 + 𝜺 

 ی: مال آزادسازی
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استفاده    یمختلف  یرها یاز متغ  ،(۲0۲1و همکاران )  داح وو    (۲0۲۲و همکاران )  پرسبرگریلو(،  ۲0۲۲ی با پیروی از مطالعات زیانگ خو و همکاران )مال   آزادسازیبه منظور سنجش  

(، نسبت نقدینگی به تولید ناخالص  FDI)  1(، سرمایه گذاری مستقیم خارجی بعنوان توسعه بازارهای مالی FM) شاخص قیمت سهامهای فصلی  داده پژوهش از  نی. در ا است   شده 

 شود. ( استفاده می OPEN( و آزاد سازی تجاری )FIND) ۲داخلی به عنوان شاخص توسعه مالی بخش واقعی اقتصاد 

 متغیرهای کنترلی: 

واقعی که از تفاوت نرخ سود تسهیلات بر تورم   بهره  های فصلی نرخداده:  INTهای فصلی نرخ ارز،  داده:  EXهای فصلی قیمت نفت،  داده:  OILهمچنین از متغیرهای فصلی:  

 شود. آید، استفاده می به دست می 

 متغیر وابسته: 

TFP ارزش افیوده بخش صنعت  از نسبت مقدار    (۲0۲۲و همکاران )  پرسبرگریلو (،  ۲0۲۲با پیروی از مطالعات زیانگ خو و همکاران )  وری ک: عوام: تولید که: بیانگر بهره

 های تولیدی )تعداد شاغلان و موجودی سرمایه( حاص: شده است. بعنوان ستانده بر سهم ترکیب نهاده 

 ها از سایت بانک جهانی و بانک مرکیی استخراج شده است. بوده و همه داده 140۲تا  1۳70های سالانه و فصلی از بازه زمانی مطالعه حاضر، داده 

 هایافته 

بر آزاد    دیبا تاک  دیاز بخش تول  یشواهد   ؛یبر شاخص بهره ور  یمال  یاثرات آزادساز به بررسی    (میداس )   متفاوت  تواتر  با  ترکیبی  هایداده   الگوی  روشدر مدل با بکارگیری  

 شود. در ابتدا به بررسی نتایج آزمون ریشه واحد فصلی و غیرفصلی هگی پرداخته می   شود.ی پرداخته می تجار یساز 

های فصلی(، ایستایی متغیرها با  های مورد استفاده در این مطالعه )داده های سری زمانی، بررسی ایستایی متغیرهای مدل است. با توجه به نوع دادهنخستین گام در برآورد مدل 

هگی    ریشه واحد  آزمون  باید  هستند،  فصلی   زمانی   سری  نوع  از  مطالعه  این  متغیرهای   که   این  به  توجه   بامورد بررسی قرار گرفت.   (HEGY)   استفاده از آزمون ریشه واحد فصلی هگی

  با  واحد  ریشه  وجود بر مبنی صفر فرض هگی آزمونکند. در  تعیین مختلف هایفراوانی در جداگانه طور را به غیرفصلی و فصلی واحد ریشه تواندمی آزمون این. شود گرفته کار به

  Fآماره    فصلی( با   واحد  چهار )ریشه  فراوانی  با  واحد ریشه  و  tآماره    از  استفاده  ماهه( با  شش  واحد  دو )ریشه فراوانی  با واحد  ریشه  همچنین،  غیرفصلی( و  واحد  صفر )ریشه  فراوانی

،  -94/۲، -5۳/۳با  برابر  ترتیب به چهار و دو صفر، با تناوب  واحد ریشه برای بحرانی مقادیر فصلی، دامی متغیرهای  و روند مبدا،  از عرض حالت وجود در.  گیردمی قرار آزمون مورد

  واحد   ریشه  آزمون  نتایج.  شودمی   رد   واحد   ریشه   وجود  صفر   باشد، فرض  تر بیرگ  بحرانی   مقدار  از  آزمون  آماره  مطلق  قدر  که   صورتی  در   مذکور  هایاز تناوب  کدام  هر   در.  است  -۶0/۶

 است.  مشاهده قاب: 1جدول  در مطالعه  این در استفاده مورد  متغیرهای برای  هگی

 هگی فصلی غیر و فصلی واحد ریشه آزمون نتایج . 1جدول 

 ( 3,4Fفصلی ) ( ІІtشش ماهه ) ( 1tغیرفصلی ) نام متغیر 

 -FM 32/1 - ***48/7-  ***16/34 شاخص قیمت سهام 

 -OIL 142/0 - **82/4- ***91/60 خام قیمت نفت  

 *** EX 0/123 - 5/36  ** - 37/69 نرخ ارز 

 ***INT 0/648 -4/58** -55/85 نرخ بهره 

 باشددرصد می 10و  5، 1***، ** و * به مفهوم رد فرض صفر به ترتیب در سطح 

 ریشه  وجود صفر باشند. بنابرین فرض تر می بیرگ  فصلی( از مقادیر بحرانی واحد )ریشه  Fماهه( و آماره    شش  واحد )ریشه  ІІt آزمون  آماره مطلق  ( قدر1باتوجه به نتایج جدول )

 شود. می  واحد رد

 
1. Foreign direct investment 

2. Liquidity ratio to GDP 
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د. یعنی دو  های زمانی در حرکت هماهنگی وجود داشته باشد، آنگاه این هماهنگی در حرکت از وجود یک رابطه ی تعادلی بلندمدت احتمالی حکایت خواهد کراگر بین سری 

. به زبان ساده  1گوییم همجمع یا هم انباشته اند ها نوشت. که اصطلاحا   میمتغیر سری زمانی که در حرکت هماهنگ باشند احتمالا  بتوان یک رابطه ی تعادلی بلند مدت برای آن 

های مطرح در یک نظریه  اقتصادی فرض بر این است که بین متغیر های  کنند. در تحلی:  آید که دو سری زمانی تقریبا  روی یک طول موج حرکت میهمجمعی وقتی پیش می 

ها میانگین و واریانس آنها را در زمان ثابت و مستق:  های اقتصادسنجی کاربردی جهت برآورد روابط بلندمدت بین متغیر اقتصادی، ارتباط بلندمدت و تعادلی برقرار است. در تحلی:  

کنند. با وجود این در تحقیقات کاربردی معلوم شده است که در بیشتر موارد ثبات  گیرند و درنتیجه به طور ضمنی ثبات رفتاری را برای آنها فرض می از عام: زمان در نظر می 

 کنند.های زمانی تحقق پیدا نمی های سری رفتاری متغیر 

ای را  ها تحقق نیافته است، دارای اعتبار نبوده و نتایج گمراه کننده ها ثبات رفتاری یا ایستایی متغیر های برآورد که در آن حاص: از روش   F , tهای کلاسیک  بنابراین آزمون 

های برآوردی  شود، در نتیجه به منظور اطمینان از نتایج به دست آمده، محققان اقدام به تجدیدنظر در روش به همراه خواهند داشت. این مشک: با عنوان رگرسیون کاذب شناخته می 

 پردازند.  ها می ها و همگرایی بین آن کرده و به طور سیستماتیک به بررسی ایستایی متغیر 

شناخته شده است. به زبان ساده، در تحلی: همگرایی، همراهی و حرکت هماهنگ متغیرها   19۸0تحلی: همگرایی به عنوان انقلابی ترین پیشرفت در اقتصادسنجی، از نیمه دهه  

ها سبب  هایی به طرف پایین یا بالا داشته باشند. از این رو حرکت جمعی بین آن گیرد، هر چند که ممکن است این متغیرها ایستا نباشند و در طی زمان حرکت  مورد بررسی قرار  می 

ها وجود نداشته باشد، آن  ها به وجود بیاید. درنتیجه اگر در بلندمدت روابط خطی بین آن ها در بلندمدت برقرار شده و روابط تعادلی بین آنخواهد شد که ارتباط خطی بین این متغیر 

 یا هم انباشته یا همگرا نیستند.  ها همجمع گویند این متغیر وقت می 

ها ایستا نیستند. بنابراین روش نوینی برای تعیین، برآورد و  های بلندمدت و تعادلی در روابطی است که در آن متغیر از جهت کلی، تحلی: همگرایی روشی برای برآورد پارامتر 

های  توانیم جهت برآورد پارامترهای اقتصادی استفاده کرد. علاوه بر آن از تحلی: همگرایی می توان از آن برای آزمون اعتبار نظریه آید و درنتیجه می های پویا به حساب می آزمون الگو 

آوریم استفاده کنیم. این  های بلندمدت، که در تحلی: همگرایی بدست می توانیم از پارامتر ها میبدون تعادل یا کوتاه مدت اقتصادی نیی استفاده کنیم. زیرا برای برآورد این پارامتر 

 . دهندها ارتباط می ها را به مقادیر تعادلی بلندمدت آن های تصحیح خطا در واقع نوسانات کوتاه مدت متغیر شوند. الگو نامیده می  ۲ی تصحیح خطا هاالگو ها، الگو 

بنا به تعریف، یک سری زمانی مانند  
 tx
kttktنامند، اگر تابع چگالی احتمال مشترک  را به طور اکید ساکن یا به طور قوی ساکن می    xxx +− به ازای هر مقدار    ......

txنباشد. در این صورت توزیع   t، تابعی از kمعین 
 شود، مستق: از زمان خواهد بود. های آن که شام: میانگین و واریانس می و نتیجتا  گشتاور  

های سری زمانی عموما  نیازی به فرض ساکن بودن قوی وجود ندارد. در مقاب:، ما بیشتر نیازمند بررسی  ای بوده و بعلاوه در تحلی: اما بررسی این موضوع در عم: کار پیچیده 

txباشیم. اگر شرایط زیر برقرار باشد سری زمانی  ساکن بودن یک سری زمانی به مفهوم ضعیف آن می 
 نامند:  را به طور ضعیف ساکن می  

kkttt xxCOVxE  == + ),(,)(

 

txگردد، میانگین سری زمانی همانطور که ملاحظه می 
نداشته باشد. به همین   t، بستگی به  kبایست مقدار ثابتی بوده و تابع خود کوواریانس آن به ازای هر مقدار معین  می   

tx( واریانس سری زمانی    k=0) به ازای    0شود که مقدار  نامند. یادآوری می دلی: یک سری زمانی بطور ضعیف ساکن را، ساکن در کوواریانس نیی می 
بوده که آن نیی    

 رود.  مستق: از زمان است. در ادامه، عبارت ساکن بودن به مفهوم ساکن بودن ضعیف بکار می 

 
1 Cointegration  

2- Error Correction Model  



 

 
12 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

گردد که یک سری پایا اثر یک شوک را تا همیشه همراه خود نخواهد داشت. و اگر شوکی اهمیت ساکن بودن یا پایا بودن یا ایستا بودن یک سری در اقتصاد به این مهم بر می 

های زمانی غیرساکن به دو روش  ای برخوردار است. سری به آن وارد شود این شوک دائمی نخواهد بود و سرانجام میرا خواهد شد. این مطلب در تحلی: هم انباشتگی از اهمیت ویژه 

txشوند. در روش اول سری  ایجاد می 
 به صورت زیر است:    tتابعی از متغیر زمان یعنی  

 tt utfx += )( 

tuکه درآن 
 ای درجه اول بر حسب زمان باشد خواهیم داشت:  یک چند جمله  tf)(جمله اختلال ساکن است. چنانچه  

(1                                                                                    )tt utx ++=  

txمیانگین  
txباشد. در روش دوم  تابعی از زمان بوده و بنابراین غیرساکن می  

 شود:  از مدل زیر تولید می  

(۲                                                                                   )ttt xx  ++= −1 

یک سری ساکن با میانگین صفر و واریانس  tکه در آن  
2

( را به صورت زیر  1های پیاپی، رابطه )باشد. با جایگذاری می   1است. مدل فوق موسوم به فرایند گام تصادفی

 کنیم. تبدی: می 

0x(                       :۳                                            )با فرض معلوم بودن 

=

++=
t

j

jt txx
1

0 

 

 

دائمی  یک شوکt(، ۲یک شوک موقتی و در مدل )  tu(،  1دهند. در مدل )( یک روند خطی را نشان می ۲( و )1مستق: از زمان نیست. اما هر دو مدل )   txدر این حالت واریانس  

 شود. محسوب می 

( به ترتیب مدل روند قطعی و مدل روند تصادفی  ۲( و )1های )بریم. مدل ( را برای آن به کار می ۲های دائمی قرار داشته باشد، مدل )اگر یک متغیر اقتصادی تحت تأثیر شوک 

نرخ رشد آن خواهد بود (. اما در مدل اول شوک    را لگاریتمی در نظر گرفت که در این صورت    txتوان  یابد ) می افیایش می   با نرخ    txشوند. در هر دو مدل متغیر  نامیده می 

های آماری  های تصادفی هیچ مشکلی برای استنباط های معین بر خلاف روند نامند. روند را در مدل دوم جمله رانش یا جمله روند می   ها، موقتی و در مدل دوم دائمی هستند. 

ها نگران روند  های هم انباشتگی ما تن در مدل کنترل کرد. لذا در تحلی:   tها بایستی اثرات آنرا با لحاظ کردن جمله روند  کنند. تن های هم انباشتگی ایجاد نمیمعتبر و تحلی: 

 تصادفی هستیم. 

را روی زمان رگرس کنیم. در این صورت   tx( کافی است 1های زمانی را برای برخی مقاصد ممکن است علاقه مند باشیم، روند زدایی کنیم. برای این منظور در مدل )سری 

 توان به یک سری ساکن به صورت زیر دست یافت: باشند. همچنین با استفاده از تفاض: گیری نیی می جملات باقیمانده حاص: از این رگرسیون بدون روند می 

(4                                                                                 )1−−+= ttt uux  

 رسید زیرا:  توان به یک سری ساکن با میانگین  ( نیی با اولین تفاض: می ۲در مدل )

(5                                                                                   )ttt xx  +=− −1 

 
1-Random  Walk 

2)( txVar t =
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و همکاران   ان ی موسو   

 گویند. این نامگذاری توسط نلسون و پلاسر  صورت گرفت.  ( را تفاض: پایا می 5( را روند پایا و مدل )4مدل )

 شوند.  مربوط می  DSP) ساکن در تفاض: ( یا  1های تفاض: پایا  های هم انباشتگی به فرایند تجییه و تحلی: 

 گیریم: بدین منظور معادلات زیر را در نظر می 


=

−− ++++=
k

i

tititt xtxx
1

1 
 

 

 به طور مستق: و یکسان توزیع شده اند. tکه در آن  

 گیریم. ( را به صورت زیر در نظر می  1H( ناپایایی و فرضیه مقاب: آن ) 0Hبرای بررسی پایایی ما دو فرضیه صفر )

1:0 =H  

شود سری دارای یک ریشه واحد است. اگر  می     باشد، آنگاه سری فوق ناپایا یا غیر ساکن بوده که اصطلاحا  گفته  =1اگر در معادلات فوق  
1

باشد. آنگاه    

 گویند سری انباشته از درجه صفر است.    شود که اصطلاحا  می ناپایایی سری رد می 

0Ixtیعنی                                           

شود. یعنی  توان با تفاض: گیری آن را پایا کرد. حال اگر سری پس از یک بار تفاض: گیری پایا شود به آن انباشته از مرتبه یک گفته می اگر سری ناپایا باشد می 
)1(Ixt  

dIxt)(گویند یعنی: ای می بار تفاض: گیری پایا شود به آن انباشته از مرتبه   dاگر سری پس از   

ktkttباشند و یک رابطه خطی همانند    dهمه انباشته ) یا همگرا یا همجع ( از مرتبه    kt,…..x2t,x1txسری زمانی     kاگر   xaxaxa +++ ها بین آن  2211......

0( بشرط  d-bها را هم انباشته از مرتبه )برقرار باشد، آنگاه آن  bd  دانیم. بیان ریاضی این تعریف عبارت است از:  می 

),(,....., 21 bdCIxxx kttt   

),()....,()(بنابراین اگر                                                                         21 dIxdIxdIx kttt 
 

)(.....2211 bdIxaxaxa ktktt −++    

ها انباشته از بیرگترین درجه خواهد بود. در این تحقیق از آزمون متداول فیلیپس پرون استفاده شده  های متفاوتی باشند ترکیب خطی آن اگر چند سری زمانی انباشته از درجه 

 است. 

 آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون . 2جدول 

 متغیر ضریب  سطح معنی داری  درجه انباشتگی

I(1) 0.00000 6.63252- TFP 

I(1) 0.00790 3.47895- FDI 

I(1) 0.01290 3.78561- FIND 

I(1) 0.03060 3.63985- OPEN 

 
1  - Difference Stationary Processes 


=

−− +++−+=
k

i

tititt xtxx
1

1)1( 
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هستند، برای تشخیص وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای مدل از آزمون هم انباشتگی و برای انجام  I(1)  از آنجا که متغیرهای الگو دارای درجه انباشتگی یکسان  

تگی یوسیلیوس استفاده شده است. برای اجرای این آزمون لازم است تعداد بردارهای هم انباشتگی مشخص شود.  برای بررسی نتایج آزمون هم انباش-این آزمون از روش یوهانسون

ست: الگوی اول، بدون  است در خصوص وجود یا عدم وجود روند زمانی و عرض از مبدأ در بردار همجمعی، الگوی مناسب انتخاب شود که در این زمینه پنج الگو مطرح الازم  

ید و بدون روند زمانی؛ الگوی سوم، با عرض از مبدأ نا مقید و بدون روند زمانی؛ الگوی چهارم ، باعرض از مبدأ نامقید  عرض از مبدأ و روند زمانی؛ الگوی دوم، با عرض از مبدأ مق

متغیرها برآورد    گوی پنجم( شک: آن برایو روند زمانی مقید و الگوی پنجم، عرض از مبدأ نامقید و روند زمانی نا مقید. این پنج الگو از مقیدترین)الگوی اول( تا نامقیدترین)ال

باشتگی در مقاب: دو بردار آزمون  شود. سپس فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقاب: وجود یک بردار هم انباشتگی و بدنبال آن فرضیه وجود حداکثر یک بردار هم انمی 

 یابد.  تعداد متغیرها( بردار هم انباشتگی ادامه می  n)n-1 شود. این آزمون تا وجود می 

 : خلاصه نتایج تعداد بردارهای هم انباشتگی 3جدول 

 الگوی پنجم  الگوی چهارم  الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول الگو 

 4 3 4 6 4 آزمون اثر 

 2 1 2 3 2 آزمون حداکثر مقدار ویژه 

 

( در خصوص تعداد بردارهای هم انباشتگی بر اساس پنج الگوی ذکر شده در جدول فوق آورده شده است.    𝜆𝑀𝑎𝑥(و حداکثر مقدار ویژه) 𝜆𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒خلاصه نتایج آزمونهای اثر) 

بردار هم   شود فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقاب: وجود یک بردار هم انباشتگی بین متغیرها در الگو رد شده است، بنابراین حداق: یکهمانگونه که مشاهده می 

   انباشتگی میان متغیرهای مورد مطالعه وجود دارد.

 جدول زیر گیارش شده است.  در  (MIDAS) متفاوت تواترهای ترکیبی هایالگو با داده  ضرایب  برآورد  از حاص: نتایج

 متفاوت  تواترهای ترکیبی هایالگو با داده ضرایبنتایج  4جدول 

Method: MIDAS 

Sample (adjusted): 1370- 1402  1370Q1-1402Q4 

 سطح احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب   

 C 0.218986 0.089194 2.455176 0.0159 عرض از مبدا 

 TFP(1) 0.506410 0.238220 2.125809 0.0339 وقفه شاخص بهره وری 

 FM 0.044990 0.019810 2.271083 0.0307 شاخص قیمت سهام 

 FDI 0.894853 0.296714 3.015880 0.0033 سرمایه گذاری مستقیم خارجی 

 FIND 0.110214 0.019702 5.594031 0.0000 توسعه مالی)عمق مالی( 

 OPEN 0.207139 0.086277 2.400855 0.0248 آزاد سازی تجاری 

 OIL 0.603797 0.366683 1.646647 0.1170 قیمت نفت خام 

 EX 0.048150- 0.020927 2.300787- 0.0336 نرخ ارز 

 INT 0.018833- 0.009218 2.043013- 0.0415 نرخ بهره 

R-squared= 92/0 

Adjusted R-squared= 89/0 

Durbin-Watson stat= 97/1 

hAh.test=78/0 

jarque.bera.normality.test =95/2 (p=17/0) 
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و همکاران   ان ی موسو   

به دست آمده که   7۸/0برابر    hAh.testبالای الگو است. کمیت آماره آزمون    دهندگی بسیاربرآورد گردیده که حاکی از قدرت توضیح   2R=92/0  ضریب تعیین الگو معادل

-دار و از کفایت لازم برخوردارند. با توجه به کمیت آماره آزمون دوربیندهد قیدهای تحمی: شده به ضرایب الگوی میداس تصریح شده، به لحاظ آماری کاملا  معنینشان می 

 باشد.  دار می وقفه متغیر وابسته از نظر آماری معنی  برخوردارند.  واتسون و آزمون نرمال بودن، جملات اخلال الگو دارای همبستگی پیاپی نبوده و از توزیع نرمال

درصد   95ر در سطح اطمینان مطابق با نتیجه تخمین مدل شاخص قیمت سهام به عنوان یکی از شاخصهای آزاد سازی مالی بر بهره وری ک: عوام: تولید تاثیر مثبت و معنادا 

بر شاخص بهره وری ک: عوام: تولید    0.00۳۳و احتمال متناظر    0.۸9باشد با ضریب  دارد. همچنین یکی دیگر از شاخصهای ازاد سازی مالی که سرمایه گذاری مستقیم خارجی می 

باشد و احتمال محاسباتی برای این متغیر در مدل  می   0.11تاثیر مثبت و معنادار دارد. در نتیجه تخمین مدل ضریب متغیر عمق مالی به عنوان شاخص دیگر آزاد سازی مالی برابر با  

 یر مستقیم عمق مالی بر بهبود بهره وری ک: عوام: تولید دارد. باشد که این موضوع نشان از تاثمی   0.000برابر با 

توان اظهار داشت این متغیر از لحاظ آماری بر شاخص بهره وری  باشد می بیرگتر می  0.05باشدو از می   0.1170در ارتباط با احتمال متناظر با ضریب متغیر نفت خام که برابر با 

 باشد. ک: عوام: تولید معنادار نمی 

باشد که نشان از تاثیر معکوس این متغیر بر بهره وری ک: عوام: تولید را دارد که با توجه به ساختار اقتصاد ایران که متکی بر واردات می   –  0.04ضریب متغیر نرخ ارز در مدل  

 باشد. باشد قاب: انتظار می ای می ای سرمایه کالاهای واسطه 

 در نهایت متغیر نرخ بهره نیی بر شاخص بهره وری ک: عوام: تولید تاثیر منفی و معنادار دارد.   

 یریگجه یبحث و نت

  م یمستق  یگذاره یسهام، سرما  متیق  یهاشاخص  قی از طر  ژهیوبه   ،یمال   ی( نشان داد که آزادسازMIDASمتفاوت )  یبا تواترها  یبیترک  یهاآمده از مدل داده دست به   جینتا

به    یدسترس  شیو افیا   یمال  یآن است که توسعه بازارها   انگریب  هاافتهی   نیدارد. ا  رانیا   دیدر بخش تول  دی ک: عوام: تول  یوربر بهره   یمثبت و معنادار   ریتأث  ،یو عمق مال  یخارج

منجر به    یو کاهش موانع مال هیدهنده آن است که رشد بازار سرما سهام نشان  متیمثبت شاخص ق بی است. ضر دهی منابع را بهبود بخش  صیو تخص دیتول ییکارا ،یاه یمنابع سرما

نشان    (Bazot, 2023)مثال، پژوهش   یدارد؛ برا یهمخوان  یالمللن یبا مطالعات ب  جهینت  نی شده است. ا   یوربهره  یارتقا  جهیها و در نتبنگاه  یمال  نیبهبود تام ،ینگینقد  شیافیا

 Idrees et)  یهاافته ی  گر، ید  یشده است. از سو   ی ورو بهبود بهره   یرقابت مال  یموجب ارتقا   یی اروپا  یدر کشورها   ی مال  ی گرواسطه  یهانه یو کاهش هی   ییزدا داد که مقررات 

al., 2022)  ک: عوام: در    ییکارا   شیباعث افیا  ،یخارج  یهاه یبه سرما یبازار و دسترس تیشفاف  شیافیا  قی از طر  ،یمال  یآزادساز   یهاکه شاخص   کندی م  دیی تأ  ییدر پاکستان ن

 . شوند ی م  دی بخش تول

 یخارج یهاه یکه ورود سرما  دهدی نشان م  0.00۳۳ یبا سطح معنادار   0.۸9 بی داشت. ضر  ید یکل ی مطالعه نقش  نیا ج یدر نتا   یی( نFDI)  یخارج  م یمستق ی گذار ه یسرما شیافیا

  ی خارج   یگذاره ینقش سرما  نهیشده در زمانجام   یهاپژوهش   با  افتهی  نیشده است. ا  رانیا   یدی تول  عی در صنا  یوربهره   یموجب ارتقا   ن،ینو  تی ریمهارت و مد   ،یانتقال فناور   قی از طر

منجر    ، یالمللن یب  گذاران ه یو ورود سرما   ی مال  ی زمان با آزادسازهم   ن،یدر چ یمال  یهای که نوآور   کندی م  ان یب  (Zhang, 2021)عنوان نمونه، مطابقت دارد؛ به  یدر توسعه اقتصاد 

  ی عام: مهم   ،یالمللن یو تجارت ب  ی توسعه مال  انینشان داده شد که تعام: م  ( Kyei-Mensah, 2024)در پژوهش    ن،یشده است. همچن  شرو یپ  عی در صنا  یوربهره   شیبه افیا 

بازار    یو آزادساز   عتبار که رفع نواقص بازار ا  دهدی در ژاپن نشان م  (Miyake & Muro, 2022)طور مشابه، مطالعه  است. به   د یبر بخش تول  یمال  یاثرات آزادساز   ع یدر تسر 

انتقال    ی اصل  یاز سازوکارها   یکی  FDIکه    کندی م  د یتأک  ی المللنیپژوهش همسو با شواهد ب  نی ا  یهاافته ی  ن،ی. بنابرا شود ی منجر م  یوربهره   یمنابع و ارتقا   صیکالاها به بهبود تخص

 در حال توسعه است.  ی در کشورها یوربهره 

از آن است که  یحاک  افتهی  نی(. ا0.000 ی، سطح معنادار 0.11 ب ینشان داد )ضر   یوربر بهره  ی مثبت و معنادار  ریتأث ، یمال  یاز آزادساز  ی گریعنوان شاخص د به   یین  یمال عمق 

را ارتقا    یوربهره   ،یمجدد و توسعه فناور   ی گذارهیسرما   ق یشده و از طر   یها به منابع مالبنگاه   ی دسترس  شیموجب افیا  یدر نظام بانک  ینگینقد  ش یو افیا  یمال  یهارساخت یتوسعه ز 

  ،یبه اعتبارات بانک  ی دسترس  شیدرآمد و افیا   عیبهبود توز   قی از طر  تواندی م  یمال  ق یکه تعم  کندی م  دیی راستا تأ  نیدر ا  یین  (BÜKey & Akgül, 2021)داده است. پژوهش  
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  ی باعث ارتقا  ر،یدر دهه اخ  یپس از اصلاحات ساختار   ژهیوبه   یاه یو سرما  یپول  یبازارها   یجی رشد تدر  ی،ین  ران یدهد. در ا  شیدر حال توسعه افیا  ی را در کشورها  ی اقتصاد  یوربهره 

که نشان داد اصلاحات    ستپاکستان همسو ا  یتجار  یهابانک   یی کارا  نهیدر زم  (Akhtar, 2022)با مطالعات    جینتا   نیشده است. ا   عیصنا   یتوان رقابت  شیو افیا   یمال  ییکارا

 . شودی منابع م نهیبه صیو تخص یاتیعمل ییکارا شی موجب افیا  ،یو توسعه مال یآزادساز 

 جهیداده و در نت  شیرا افیا یمال  نیتأم نهینشان دادند. نرخ بهره بالا هی  دیک: عوام: تول  یوربر بهره  یو معنادار  یمنف  ریفوق، نرخ بهره و نرخ ارز تأث یهابرخلاف شاخص  اما

  ی پول  یها است ینوسانات نرخ بهره و س  کندی م   انی راستا است که بهم   (Ng’ang’a, 2022)   ی نظر   ی ها:یبا تحل  جهی نت  ن یکاسته است. ا  ی گذاره یسرما  ی ها برابنگاه   یهیاز انگ

  ، یساز یکه در دوره مال  دهدی نشان م (Barradas, 2023) یهاافته یراستا،  نیمولد گردد. در هم یهات یبازانه پول و کاهش فعالسفته  یتقاضا شیموجب افیا  تواندی نامناسب م

  ی ورنرخ ارز بر بهره   یاثر منف  ن،یشده است. علاوه بر ا   یورو افت بهره   یدر بخش واقع  یگذار ه ینرخ بهره بالا، موجب کاهش سرما  یهااست یو س  یمال   یرها بر بازا  ازحدش یتمرکی ب

  عیرا بالا برده و توان رقابت صنا  یاتیو تجه آلاتن یماشواردات   نهینرخ ارز هی شیافیا  گر،یدعبارت است؛ به  حیقاب: توض یاه یبا ساختار اقتصاد وابسته به واردات سرما  یین رانیدر ا 

نامتوازن    یمال  یهااست یدارد که نوسانات نرخ ارز و س  دیتأک  یی در حال توسعه ن  یاقتصادها   ی ساز ی مال  نهیدر زم  (Remington, 2023)را کاهش داده است. پژوهش    ید یتول

 مولد را مخت: کند.   یگذار ه یسرما  ریمس  تواندی م

 نی دارد. در ا  یمطرح شده است، همخوان  (Sabatino, 2020)که در پژوهش    "در اقتصاد باز   یمال  هیسرما"  یپژوهش با چارچوب نظر  نیا  یهاافتهی  ،یاستیمنظر س  از

منجر شود. در مطالعه    ید یتول  یهات ی و کاهش فعال  یالبر بخش م  ازحدش یهمراه نباشد، ممکن است به تمرکی ب  یکاف  یو نظارت  ینهاد   ماتیاگر با تنظ  یمال  یچارچوب، آزادساز 

و   یهماهنگ پول یهااست ی با س د یبا  یآزادساز  یکه اجرا دهدی نرخ بهره و نرخ ارز نشان م یاند، اما اثر منف داشته  یوربر بهره  یاثر مثبت  یمال   یآزادساز  یهاحاضر، هرچند شاخص 

 . (Kyei-Mensah, 2024)است  یاتیح ی وررشد بهره   یداریپا نیتضم  یبرا   یو تجار یمال یهادها ن  انیم ییهمسو  :،یدل نیهمراه باشد. به هم یتجار 

  ی اه یسرما   ی واردات کالاها  شی است. افیا  یمال  یو آزادساز   یتجار   یگشودگ  انی دهنده نقش تعام: مشد، که نشان   د ییتأ  ی وربر بهره   ی تجار  ی مثبت آزادساز  ریتأث  گر،ید   یسو   از

 ( Muriithi, 2022)  یهاافته یموضوع با    نیکرده است. ا   د یتول  یهانه یو کاهش هی  تیفیک  ی را وادار به ارتقا   یداخل   ع یکرده و صنا  :یرا تسه  یانتقال دانش فن  د،یجد   یهای و فناور

.  شود ی م  ییقایآفر   یدر کشورها   یمال ستمیس  یورو بهره  یآورتاب   شیموجب افیا  ،یدر کنار اصلاحات تجار   ،یمال  تیو شفاف  یبانک  یهای بده  تی ر یهمسو است که نشان داد مد

نقش   ،یدر چارچوب آزادساز   یو تنوع مال یکه رقابت بانک  ییتطابق دارد، جا  ASEAN یدر کشورها  (Bustaman & Viverita, 2023)با شواهد   قی تحق نیا  جینتا  ن،یهمچن

 داشته است.   یاقتصاد  ییو بهبود کارا ینگیدر خلق نقد یمثبت

  تی منابع حما   ص یدر تخص  یمال  یبازار محصول و نقش ساختارها   ی دهای درباره تهد  (Fairhurst et al., 2025)  یهادگاه ی پژوهش حاضر از د   یهاافته ی  ،یحوزه نظر  در

. در مقاب:،  رندیصورت گ  یاقتصاد   یساختارها   تیرقابت بازار و شفاف  تی زمان با تقورا دارند که هم  یاثربخش  نیشتریب یزمان یمال  یآزادساز   یهااست یچارچوب، س  نی. در اکندی م

درباره    ( Godden, 2023)  ی حاضر با مدل نظر  ج ینتا   ن،ی. همچننجامدیب  یمال  دی شد  یهاو نوسان  ییبه بروز ناکارا   تواندی انجام شود، م  یتعادل نهاد   جادی بدون ا  ییزدا اگر مقررات 

. در  دهدی را کاهش م  ی وراقتصاد، بهره  ی بدون ارتباط با بخش واقع ی مال ی بر ابیارها  ازحد شیتمرکی ب کند ی م ان یراستا است که بهم  هیاسرم  ی موهوم و اثرات آن بر بازارها  هیسرما 

 . دارداقتصاد وجود   یو واقع  یبخش مال  انیمؤثرتر م وندیبه پ  ازیاما همچنان ن اند،افته یرشد   یمال  یمشاهده شد که هرچند بازارها  یین  رانیمطالعه ا

 ن یآنلا   ی مال یو گسترش ابیارها   تالیجی که تحول د  کند ی اشاره م  ی هماهنگ است. و  یی ن تالیجی د یساز ی درباره مال (Setiawan, 2021) یها: یپژوهش با تحل  ن یا  ج ینتا

  ی مانند بازارها  ،یکیالکترون  یمال  یتوسعه ابیارها  ی،ین  رانی. در ا دمتناسب وجود داشته باش  یشرط آنکه نظام نظارتمنابع را بهبود بخشد، به   ص یو تخص  هیسرعت گردش سرما   تواندی م

ف  یمجاز  هیسرما  افیا   ینقش مکمل  تواندیم  ها،تکن یو  از سو  فایا  یور بهره   شیدر  اهم  (Maghfirullah et al., 2024)  گر،ید  یکند.  نقش   ی امنطقه  ماتیتنظ  تیبر  و 

 . رد یالگو قرار گ یین رانی در ا ی مال  یآزادساز  ندیدر فرآ  تواندی امر م نیدارد، که ا  دی متوسط تأک وکوچک  یوکارهااز کسب  تی در حما  یمحل یهااست یس

  ی مال   ی دارند، سازگار است. آزادساز  دی تأک  یورو بهره   ی نظارت  ی نهادها  ،ینظام مال  ان یم  ی که بر رابطه تعامل  دی جد   ان ینهادگرا  یهادگاه یحاضر با د   قی تحق  ج ینتا  ،یکل  طوربه 

بدون اصلاحات    یمختلف نشان داده است که توسعه مال   یکشورها   هو نظارت مؤثر همراه باشد. تجرب  ،یمال  قی تعم  ت،یشفاف  جادی که با ا  شودی م   یورمنجر به بهبود بهره   یزمان
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و همکاران   ان ی موسو   

  ی اقتصاد  گذاراناست یس ن،ی. بنابرا(Barradas, 2023; Pernet & Zhao, 2024) نجامد ینادرست منابع ب ص یو تخص داری ناپا   یمال یهاچرخه  یریگبه شک:   تواندی م  ی نهاد

 شود.   یریجلوگ یو مال   یبانک یهارقابت، از بروز بحران  یا یاز میا یمند اتخاذ کنند تا ضمن بهره  ی مال یدار ی بازار و پا  یآزاد ان یمتوازن م ی کردیرو  دی با

  یهاتفاوت   تواندی محدود بوده و نم  یمورد استفاده به سطح مل  یهامواجه است. نخست آنکه داده   ییهات یکلان، با محدود   یاز مطالعات اقتصادسنج  یاریپژوهش همانند بس  نیا

متفاوت را فراهم    یبا تواترها   یهاداده   بیهرچند امکان ترک  MIDASطور کام: نشان دهد. دوم، استفاده از مدل  به   یوربر بهره   یمال  ی آزادساز  ر یرا در تأث  ی و صنعت  یامنطقه

 تیفیو ک ینهاد  ینهادها  ریمطالعه تأث نیاثر بگذارد. سوم، در ا  جیها، بر نتاساختار داده  رییدارد که ممکن است در صورت تغ یدهبه انتخاب توابع وزن ییبالا تیاما حساس کند،ی م

 دارند.  ید ینقش کل  یمال  یآزادساز یهااست یس تیعوام: در موفق نیکه ا  یاست؛ در حال نشدهدر مدل لحاظ  میطور مستقبه  ی حکمران

صورت خدمات و صنعت( به   ،یمختلف )مانند کشاورز   ی اقتصاد  یهارا در سطح بخش   یمال  ی اثر آزادساز  یآت  یهاپژوهش   شودی م  شنهادیحوزه، پ  نیگسترش مطالعات در ا  ی برا

 ی هافراهم آورد. استفاده از مدل   یوربهره   شیافیا  ی وکارهااز ساز  یترق یدرک عم تواندی فناورانه م  یو نوآور   یمال  یآزادساز  یاثرات تعامل  یبررس  ن،یکنند. همچن  یجداگانه بررس

و    ینهاد   تیفیک  یهاگنجاندن شاخص   ت،ی کمک کند. در نها  عی صنا  ایها  استان   ان یم  ی ساختار  یهاتفاوت   ییبه شناسا  تواندی م  یین  یاپان: منطقه  یهاو داده   یچندسطح   یا یپو

 ارائه دهد.  یمال  یآزادساز یی از کارا یترمع جا  ریتصو تواندی م  نده،یآ یهادر مدل   یمال  تیحاکم

  ی ر یجلوگ  یمال  یدر بازارها   یثباتی تا از بروز ب  رد یانجام گ  ینظارت  یهاچارچوب   تی و همراه با تقو  یجی صورت تدربه   یمال  یکه آزادساز   شودی م  شنهادیپ  ،یگذار است یسطح س  در

ا بانک  ه،ی سرما  یهاان یدر جر  تی شفاف  جادی شود.  ابیارها   ،یاصلاح ساختار  توسعه  پا  ییکارا  هب  تواندی م   ی اسلام  ی مال  یو  مال   شتر یب  یدار ی و   ن، یمنجر شود. همچن  رانی ا  ینظام 

  ی ا گونه به   دی با  یو تجار   یپول   ،یمال  یهااست یس  انیم  یهماهنگ  ت،ی. در نها رد یقرار گ  ت یدر اولو   دیبا   یبه اعتبارات مال  ی کوچک و متوسط در دسترس  یهااز بنگاه   تی حما  یهااست یس

 فراهم شود.  ی وربهره  یارتقا  یبرا  یدار ی پا ریگردند و مس تی مولد هدا یهابه سمت بخش   یشود که منابع مال یطراح

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح: این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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