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 چکیده
بازسبو نستق صا یسبیی  سوسبازت هایسمالیسسکیو ها یسک ستزس  ج تج ب سچبدس ه ستخی ستق صا جها یس یانس ت هستنتس

ستج ب ستونع س اف   س شدستق صا یسن  ع  یس ت س گ شسنا هسب سبازت ک  هت یسب خو  ت  د، هایسمالی،سنببسشدهست د.
ستبهاس هایسمالیستصو سکببد،س  سباختس اشیستزس ونانسقیرتس ت ت یسعاملسب  س اسعبوتنب تنتسک سب خیستف ت سآنس ت

بدونس تش نس كسناخ ا سمالیسب سناخ ا ستق صا یسآ چبانسمهمستنتسک ستم وزهستع قا سب ست نستنتسک سستأثی حالیسک س
س ری سکا ت سمالی سم غی هایسبیش س کس ی سو ستجا   سبو ن سباز ستث ت  سمقال  ست ن س افت. س نت ستق صا ی س شد سب  توتن

سب ستونع سمالیس  س مو  سس8002-0282 یسکیو سعضوسنازمانسکبف ت سستنلامیسطیس و هسزماس36توضیحیس  گ س ت
سمی سق ت  سشاخصب  نی ستز ستن فا ه سبا س هد. سبا کی ستع با  سو سخصوصی ستع با  سمدفب های سوتبس  ، سم غی  س  سعبوتن ها

حیاتیسک سبازسبو نستجا  س قشسس هدمیتنت.س  ا جس یانسشدهسوس وشستث ت سثابتسب آو  س pool چا چوبسنیس م
س.  ستعیینسنط ستونع سمالیسبیشسخصوصیس ت  

س

س.وس وشستث ت سثابتسpoolنازیستجا ی،سمدفستونع سمالی،سآزت کلیدی: گان واژ
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س.س ت یجویسکا شبانیست شدستق صا کیاو زی،س ت یگاهسف  ونیسمیهد3
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 مقدمه

س ستجا ی سنیانتآزت نازی سمیو سمالی ستونع  سموجبسهای سو س ت ه سکاهش س ت ستولید سف ت بد س اکا ت ی توت بد

س ستق صا ی س شد س یشو دتقو ت سآ جا ستز سوتقعیت ست ن سمی. س سگی  أ  ستز سک  سکیو ها ی سبو نسک  سباز  ج 

س اف  هرچبینسبازت هایسمالیستونع ستق صا یسبیی  سو  شدستق صا یسن  ع  یس تستغلبست یسب خو  ت  د،

عاملسسعبوتنب س ت د.س گ شسنا هسب سبازت سهایسمالی،سنببسشدهستنتسک سب خیستف ت سآنس تستبهاک  هتج ب س

مالیسب سناخ ا سناخ ا سستأثی حالیسک سهایسمالیستصو سکببد،س  باختس اشیستزس ونانسقیرتس ت ت یسب  س ا

توتنسب سنس تش نس كسبیشسمالیسکا تس ریتق صا یسآ چبانسمهمستنتسک ستم وزهستع قا سب ست نستنتسک سبدو

ستق صا  شدستق صا  ست نس تن ا س   سمالیسیس نتس افت. ستونع سناخ ا  سب  سشومپی    ت ا یسما بدسهیکسسو

سأت سجدت یکید سجزء سو سموتو  س ت سآن سو ستس اپذ   ت  د س شد سب شر  هف ت بد سگفت،ق صا ی سبا د سوتقع س   ست د.

عرلک  سبهیب س اامستق صا یس  سه سجامع ،سوتبس  سب سوجو س وسبیشسحقیقیسوسمالیسکا تستنت.سفعالیتس

شرا سمیس و ،سچ تسک سعرلک  سه سزمسوسکافیسب تیس اامستق صا یسب ت نس وسبیشس  سکبا س کد گ ،سش طسلا

سهاوتنط  .س8300)جعف یسصریریسوسهرکا تن،سسگذت  تأثی سمیگ س كستزست نس وسبیشسب سعرلک  سبیشس  

سوستسهیلسبسیجسمبابعس  سكگذت یسنو آو ،ستبوعسرکنستنتستطلاعا سم بوطسب سن ما  مسمالییسوسبازت ها

تیصیصسوسکا ت یس  سسگی یسن ما  شکلسب سبهبو  اف  س،س كسنیس مسمالیستونع .ستزست نس ودبف تهمسکبس ت

سسمبابع ستح  ك سط  ق ستق صا یتز سمیسمد بلبدس  س شد سمالیسعس.کبدکرك ستونع  س شد، سبهبو  سب  لاوه

سستوت دمی سکاهش س ت س اب تب یس ت هفق  س و ست ن ستز س تسو سس  آمد س قص هدکاهش ستگ  س  . سن ما  سی سوسبازت 

بینسفقی سوس مبج سب سوتگ ت یس  آمدسوجو س تش  سباشد،سفیز کیسگذت یسشیصیس  سن ما  ست سا یسون ما  

س تستزسط  قسحذ سوس اب تب یس  آمدشدهسسکاهشسفق باعثسستونع سمالیسمرکنستنتسشو .ستزست نس ومیسغبی

س.  آمدسبهبو سبییدبسب تیستف ت سکمهایستع با یس ام بانمحدو  ت

س  کسآ چ سباعثستونع سمالیس ست میب ست نستناس، ستز توت دسنسلحاظسمهمستنتسک ستونع سمالیسمیگ   ،

موجبس شدسوستونع ستق صا یسشدهسوس  سطوفسزمانس فاهستق صا یس تس  سکیو هایس  سحافستونع ستفزت شس

س.8 0282)کیمسوسهرکا تن،سس هد

س ست نسمقال ، ستجا  سبین   س تلرللیس ویستونع آثا    سکیو سعضوسنازمانسکبف ت سستنلامیسس36مالیس  

س تنمو  سب  نیسق ت سگ ف  ستنتس0282س-س8002 و هس  ستیسباسعبوتنستث س  سمطالع 8300ییسوس  جب ).

ب سس0225س-س8002 و هسزما یس  سهایسعضوسنازمانسکبف ت سستنلامیستونع سمالیسب  شدستق صا یسکیو 

 شدستق صا یسکیو هایسعضوسنازمانسکبف ت سستنلامیسست نس  ا جس نید دسک ستونع سمالیستث سمثبتسب 

سهر سخص ت  . سبیش ستونط سمالی ستونع  ستث سچبین، سبا کی سبیش ستونط سمالی ستونع  سبا سمقا س  س   وصی

ست نسمح کبز گ  یسب س شدس سب  سعلاوه سضعیفسسهایس شدستق صا یس  تق صا یس ت  . سبسیا  ت نسکیو ها

س شس،بو ه ست مزهای سک  سحالی سمی   سو سهس بد سقوی س سب اً سک  دستق صا ی ست عا سعضوسستوتن سکیو های ک 

 لیلستفاو ست نسنط س  سمیانس ولیسبس؛ط سپا دت سخو سق ت س ت  دنازمانسکبف ت سستنلامیس  س ز  کیسن

                                                                                                                                           
8 .س  Dong-Hyeon Kim, Shu-Chin Lin, Yu-Bo Suen(2010). 
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هایسکیو سهایس ا سشده،ستولیدس اخالصس تخلیسن ت  سآ هاستفاو سفاحییسباس کد گ س ت  د.س  سمجروعکیو 

 سوست سا یسبالات سوس  خس شدس ی ویسکاس ت تیستونع سمالیسبالات ،ستجا  سبازت ،س  خسوسحجمسن ما  سفیز کیسو

یستج ب سکببد.سآ من،ست ز یس و هسزما یسمو  سب  ن  ست یس تست دس شدسن  عتزهس ولتسکوچک  ،ستوت س  ت د

عبوتنسمثلثستونع سمالی،س شدستق صا یسوستجا  سخا جیس  ست  تنسب سباستیس س  سمطالع 8302پو )وسحسین

ستونع سمالیسب سوت  ت سعلیتس كسط ف سست نس  یج س نید دسک سوجو س تبط  سبلبدتز .سمد سوجو س ت    

نازیسمالیسوستجا یسب س شدستأثی سآزت تیستیسباسعبوتنسب  نیسمقا س  س  سمطالع 8302 ونفیسوسمبا ک)

نازیستجا یسب س شدستق صا یسوستونع سج س نید دسک سپد دهسآزت تق صا یسوستونع سمالیست  تنسب ست نس  ی

تقعیستق صا س دت  .س ت یسب س شدسبیشسوانازیسمالیستث سمعبمثب یس ت  ،ستماسآزت ستأثی مالیس  ستق صا ست  تنس

سمی سبباب ت ن، ستن بباط سچبین ستوتن سنط سک   ستفزت ش سموجب ست  تن ستق صا  س   ستجا   سنط  ستفزت ش ک 

مثب یسب س شدسستأثی نازیسمالیس یزسب وت دسشو سوسب تیست بک سآزت میچبینس شدستق صا یسالیسوسهرتونع سم

سپیشسش طستق صا یس تش  سباشد، سوسزمیب لازمستنتستا ستث ستونع س0228)8شیوت هایسآنسف تهمسشو .ها  

ست نسمطالع س یانس مالی سآزمونسعلیتسگ  ج یس   ستنت. سب س شدستق صا یست  تنسب  نیسک  ه س هدمی ت

س کسو   ستزت تباط س تبط  ست ن سو س ت   سوجو  ستق صا ی س شد سو سمالی سبازت های سبهبو  سمیان س شدسستی نرت

سبازت تق صا س ایفی یسب سبهبو  سمالیسب س شدستق صا یست  تنس تس0225)س0هایسمالیستنت. ستث ستونع  س یز  

س  ا جستحقیقس یانمو  سآزمونس ستث ق ت س ت هستنت.   سمبفیستونع سمالیسب س شدستق صا یست  تنس  هبده

ت یسنیس مسمالیستزسط  قسموجبستفزت شسکا سف ت بدسآزت نازیسمعرولاًس.تنتس8330س-8308 و هسزما یس

کاهشسمیکلا سم بوطسب سعدمسسهایسمالیسوت جا سفیا سبیی  سب تیستصلاحسز  ناختکا ت،سحذ س ها هایسغی 

س.6 0228،سکلانبستسوسهرکا تن(شو می یزسس4وستخلاقسگ  زیس5ما بدست  یابسمعکوسس3تقا نستطلاعا 

)وسبدونستفکیكسک  نسآثا سآزت سستلرللیتجا  سبین سآثا سآزت نازیستجا یسوستفزت شس0225)س2 وسوسلوچبکو 

ست  س  ا ج سب تناس سک   د. سب  نی س ت سمالی ستونع  سب  سمالی  سکیو نازی سمیان س   ستجا   ستث  ستحقیق، هاسن

هایسوتبس  سمالیسنوقسگ ت یس تسب سنرتسکالات نستناسسزما یسک ستجا  ،ستیصصسم فاو سبو هستنت.سب 

س س شدسنیس مسمالیس ت ستنت، س كسکی  تش  ستنت.  بافسب  ت ه سوق یستجا  ، سمقابل، سب سنر یس   س ت و 

نیس مسمالیسپسستزسبازسشدنسکبید،سهایسوتبس  سمالیس تسب سجایستولیدس  س تخل،سوت  سهدت تسکبدسک سکالا

ب ست تقاس شدسنیس مسستجا  ستی  بسشدهستنت.س  ا جستج بیسحاصلستحقیقسآ هاس لالتسب ستث سمثبتستجا  

سهایسث وتربدت سوسعکسسآنس  کیو هایسفقی ت س تش  ستنت.مالیس  کیو 

سش حسز  سنازما دهیسشدهستنت.ما دهست نسمقال سب باقی

ب سهر تهس وشس  ا جس گزت شستج بیس.5بیشسس.توصیفس ت هسهاسوسمبابعس.3بیشسس.مبا یس ا یس.0بیشس

ستنت.سپییبها ت س.6وسبیشسس  یج سگی یسوستجز  سوستحلیلس.4بیشسس.تق صا نبجی

س

                                                                                                                                           
8 .س Shiva(2001).  2. Nazifi(2004).  3. Information Asymmetry 

4. Adverse Selection 5. Moral Hazard  6. Claessenset(2001). 

7. Do and Levchenko(2004). 
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 . مروری بر مباني نظری رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادی1

سبسیا ی تق صا ی  شد و مالی بیش تونع   تبط   ا ی،   دگاه تز ستوج  سمو   سم وتلی سنالیان  تز   

 آ ها    ک  میاهدهسک    ت توتنستلگوها یمی تق صا ی ت بیا  ب  م تجع  با تنت. گ ف   ق ت  تق صا  ت ان

  شد توت دمی مالی ط  قس ها های تز گذت ین ما   مباو ب  ت دتزهاپس تجهیز چگو   شو می  ت ه  یان

س .8003س8 هد)لو ن، تفزت ش  ت تق صا ی

  اام ه  باشد. تث گذت  تق صا ی  شد ب  توت دمی ک  تنت عوتملی جرل  تز مالی هایگ یوتنط  گس  ش

سبیش شده تیکیل مالی و حقیقی بیش  و تز تق صا ی  وتقعی، بیش مکرل عبوتن ب مالی تنت.

 و پوف )بازت  مالی بازت های تز و شده ت جام بها ت  تو تق نا   و پوف تونط ک  تنت ها ی  ب گی  دهسفعالیت

 ت دتزپس مازت   ت تی وتحدهای ) اس هبدگانوتم تز  ت ن وتم قابل وجوه ت  قاف آن تصلی وظیفة پوف ک  غی 

 هایش کت بیی   ک  ت دتزپس کس ی  ت تی وتحدهای ) اسگی  دگانق ض هس بد سب  خا وت ها بیی   ک 

  س موجو  وجوه هدت ت و تجهیز    کلیدی  قش مالی بازت های شو .سبباب ت نمی تیکیل هس بد  تجا ی

 تق صا یس ت  د.  شد آن تبعب  و صبع ی و تولیدی هایبیش نرت ب  تق صا 

  و تز  ك کدتم تق صا ی، تونع  پو ای  بدتف     ت بک  ب  مببی  ت تنانی نؤتف  ك ، 8006)0پات  ك

  تبط    سمو    ت ف ضی   و پات  ك مباو ، ت ن ب تیس؟تنت ک  ه مط حتنتس مقدم وتقعی  ا مالی بیش

سکبد.می بیان تق صا ی  شد و مالی تونع  بین علیً

س شد    ک  تنت آن کببده بیان تنت، مع و  س3تقاضا  وی   بال   ا     ام ب  ک  توف ف ضی   تب دت

 ف تهم صو  ست فعالی مالی)معلوف سب بیش تحوف و  شد نپس، وشدهس ت جا  کیو     تق صا ی)سعلت 

س.شو می

 ت ن کببدهتنت،سبیان مع و  مالی  تبزت های و خدما  ع ض  تصالت (5ع ض   هب ی ب  ک   وم ف ضی 

  ت ن نوق با بیشسمالی  ت  ،س عبی تقدم تق صا ی  شد ب  زما ی  ا  تز مالی بیش تونع  ک  تنت

سشو .می تق صا ی  شد موجب گذت ی،ن ما   ب  ت دتزکببدگانپس کریاب مبابع

  بدسپو ایت  سف   ت  هب ی  قش وتقعی  ا مالی هایبیش تز  كسکدتم ک  خو  نؤتف ب  پات  ك نپس

 تق صا ی تونع  باس و د معلولی و علت جهت ک  تنت مع قد وی گو د.می پانخ  ت  ، تق صا ی تونع 

  اام ناخ ا  تغیی  و آزت نازی تق صا ی، تونع  تولی  م تحل    ک  ت تیب بد ن کبد،می تغیی  کیو ها

 آو  .می ف تهم  ت تق صا ی  شد موجبا ستفزت ش مالی  جد د تبزت های و خدما  ع ض  )ما بدسکیو  مالی

 جد دت  ت وتع ب تی تقاضا و  اف   کاهش ع ض  تهریتس هب ی تد  جب  تق صا ی، تونع   و د ت تم    ولیس

                                                                                                                                           
8. Levine, (1993). 

 .Patrick, (1996)س.0

3. .Demand_following 

 Supply_leadingس.5
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 مالی تحولا  وتقع   .سشو می کیو  مالی  اام تحولا  کببدهس  تعیین عامل مالی، خدما  و تبزت ها

س.شو می آن ب تی تقاضا  و  بال 

 محققان ت ن ک   د. م حوف  ت  شد نب ی تلگوهای زت،  ون  شد تئو ی گس  ش با  بلو و  وم  لوکاس،

سبطو  مالی بیش تونع ،  و مالی بیش بین ت تباط لوکاس ح ی و  ک   د وت   خو  مدف    ص     ت

  .8000س،8)لوکاسسآمیزسخوت دحقیقیستق صا س تسغلو بیش

ثی سنیانتستجا یسوسمالیسبازسب ستونع ستق صا یست تئ سشدهستنت،سب خیستزسأوکا هایسمی لفیسب تیستناز

سآ هاسعبا تبدستز:س

اهستجا  سخا جیس ن  نیسب س سباشد،سآ گ(R&Dتلف سچبا چ س شدسوستونع س اشیستزستحقیقسوستونع س

  قافسفبیسوستس0ناز .سگ ونرنسوسهلپرنسباستوج سب سن   زهایسفبیسش کایستجا یس تسمرکنسمیپیی فت

 س8002کیدس ت  د.سبا وسوسنالایسما تین)أعوتملستونع ستق صا ی،سب تق صا سبازستسعبوتنب تلرللیس ت شسبین

سفبا  سبازت  ستق صا های سک  س ت  د سمییان سوت   سبه   س ت سپیی ف   س بگو ی سوجو ، ست ن سبا س 8008)س3کببد.

وضعی یس تسمط حسک  سک س  سآنسمرکنستنتستلگوهایسمز تس سبیسب ستیصصسکیو س  ستولیدسکالاها یس

  س  یج سبازبو نسس،وجو س دتش  سباشدس5بیبجامدسک س  سآ هاس وآو یسفبیسباس ا گی یسهر تهسباست جامس ت ن

س هد. س تسکاهشسمیتجا یس شدسبلبدمد

سف تهمسمیب ستجا  ستمکانس ن  نیسب سبازت هایسبز  سبازسبو نستجا یسب سگ  س ت بز گسشدنسبازت سوسکبد.

س.4 8000ت جامدس)آ سسوسگلس ،ست بدهس سبتسب سمقیاسسمیزمبدیستزسب خیسمبافعسبالقوهسباز هسفبه ه

تیسب ستونع ستق صا یسوسمالیستیسوسن ما  توت بدسباسوت  ت سکالاهایسوتنط ج سکیو هایس  سحافستونع سمی

س .8003،س6تس اببدس)لیبالات یس ن

سبازبو نسنیانتستج ستخ لافتیسب تیستتیاذسنیانتتوت دست گیزها یسمی   ستعرافسمد   تسهایسکر   سو زت

ستققاعده سکلان سثبا  سحفظ سب تی ستق صا ی سکلان سببگاهمبد س قابت سقد   ستفزت ش سو س تخلیس صا ی های

سباست نسوجو ،سبازت هایسجها یسباشدسوستفزت شسقد  س قاب یستأثی سمثبتسب س تونع ستق صا یسوسمالیس ت  .

هایسخا جیس ولتسبز گ  یسهایستق صا یس  سب تب سشوکبازت سمرکنستنتسب تیسحرا تسببگاهکیو هایس

می لسک  هسوسب س شدسوستونع ستق صا یسض ب سسوجو سآو  دسوسبباب ت نس ولتسبز گ  ستیصیصسمبابعس تب 

س .س8000ز دس) و   ك،سمی

س تبط ستجا  سخا جیسوستوسهرچبینسبا د سمالیسبا ستونع ستق صا یسو س تبط سنیانتستجا یسو ج س تشت،

ستگ ستونع  سب تیسب  نیس تبط ستونع سوستق صا یسوسمالیسم فاو ستنت، چ ست نس وسباسهمسم بوطسهس بد.

ستزسنهمستجا  س)وت  ت ،سصا  ت س است کیبیستزسآنس و س  س س،س شدسصا  ت سوسهرا بدGDPتجا  سمعرولاً

یانتستجا یسشو ،س  سحالیسک سب تیسمطالع س تبط ستونع سوسنیانتستجا یستزسمعیا هایسنآنستن فا هسمی

هایسصا  تتیسوسوت  تتی،سهاسوسمالیا تی،س ا ت  هایسغی تع ف هایسوت  تتی،سمحدو  تشاملست کیبیستزستع ف 

سشو .س  خست ز،س  خسوتقعیست ز،ستخ لالا سقیر یسوسهرا بدسآنستن فا هسمی

                                                                                                                                           
 Lucas, (1988).   2. Spillover  3. Yungس.8

4. Learning by Doing  5. Ades and Glaeser 6. Lee,J 
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بس گیسرگی یستجا یسوستونع ستق صا یس تسب  نیسوسب سف توت یسشوتهدسهک وگ سنی ستحوفس  دگاهسجهت

 س یزستشا هسک  سک س  سبیی  سمطالعا س8003کیدسک  .ست وت  زس)أتسGDPمثبتسمیانس شدسصا  ت سوس شدس

ست ستا سبینسکیو ی، س تبط ستجا  سب س8002وتخ س ه  ستب  س شدسو سصا  ت سو ستأکیدسمیو ژه سب سونع  شدسو

سشد.سوت  ت سوسنیانتستجا یستوج س ری

س

 و مدل تحقیقها توصیف داده .0

س و هعضوسنازمانسکبف ت سستنلامیس  سسکیو س36ستابلو یسهای ت هسشاملست نسپژوهشسهایمجروع س ت ه

تن ی تجسشدهس،سشدهسمب ی سبا كسجها یستونطسک سجها یستونع سهایشاخصستزتنتسک سس8002-0282

س وس.تنت ستنتسک سشاملستونع سمالیسشاخصستز سشده ستع با تن فا ه سبا کیسسخصوصیسوس: .سهس بدتع با 

سنویسوتنط ستع با ت ست زشسخصوصیستع با  وسستنتسGDPستقسیمسب سخصوصیب سبیشسسمالیسهایتز

شو .سبباب ت ن،س ری مباو  آن محانب   ول یس   بیش تع با ت  ک  تنت آن شاخص ت ن مز تت  نسمهم

 هرچبینسمیا کت و خصوصی بیش گذت تنن ما   ب  مالی وجوه  هیجهت    مالی هایوتنط   قش

ب سبیشسسمالیسهایوتنط ستع با سبا کیس یزست زشستع با ت ستزسنویس. هدمی  یان به    ت خصوصی بیش

 و تطلاعا  تونع ، حاف    کیو های با کی غی  بیش.سباستوج سب ست بک س  ستنتسGDPستقسیمسب سبا کی

بیشس با کیسب  نیس م تع با ت  تعطای چگو گی  یست، ملاحا  وسقابل مالیسچیرگی  تونع      وآو ی

شاخصیسب تیسسعبوتنب سباشدسک سمعرولاً کیو ها ت ن مالی تونع  معیا سمبانبیسب تی توت دمیخصوصیس

سمجروعب تب سباسلگا   مسسک تنتس تجا  سبو نبازسشاخصسس،م غی س  گ س.شو میعرقسمالیس  س ا سگ ف  س

سباشد.میسGDPستزسصا  ت سوسوت  ت 

تولیدسسشاملسنازیستجا  آزت سمالیسوستونع سبینستبط  س  سیم غی هایسکب  ل،س  ا جستج بیستقو تب تیس

س  خستو مستولیدس اخالصس تخلیسوسب  ولتسسمص فیس ها یس میا جسبت،س س(GDP)سن ت  س اخالصس تخلی

سک س  سمعا لا سب آو   ستزسآ جا تونع سمالیسهایسشدهس  خستو مستث سمعبا ت یسب سشاخصسوت  سشدهستنت.

ستزست نس وسمدفستج بیستحقیقسب س،ست نسم غی سباسآزمون دتش  ستنت هایسم بوط سکبا سگذتش  سشدهستنت.

ستنت.سسس8شکلس تبط س

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡سس 8) = 𝛼 + 𝛽𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 + 𝜔′𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 𝑖𝑡 + 𝜀𝑖i 

Financeit:و ه  سستونع سمالیسط نس t ب تیسکیو سiس

 تجا  ساخصسبازسبو ن:سشTradeitس

controlsit  ک س  سبالاسذک سشده کب  فم غی هایستزسستی:سمجروع( 

𝜀𝑖سجزءستخلافس:س

i=8،0،....،Nسشاخصسکیو س

t=8،0،....،Tسهایسنالا     س و ه) شاخصسزمانس

بازسبو نستجا  س تس ویستع با سخصوصیسوسبا س  گ س ویستع با سبا کیسب آو  سستأثی  جا یسک س كسبا سآتزس

سکبیمس وسمعا ل س ت  م:می
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𝑌1𝑖𝑡سسس س0) = 𝛼 + 𝛽𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 + 𝜔′𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖س

𝑌2𝑖𝑡سسس س3) = 𝛼 + 𝛽𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 + 𝜔′𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖س

سباشد.شاخصستع با سبا کیسمیس2Y س3شاخصستع با سخصوصیسوس  سمعا ل س)س1Y س0ک س  سمعا ل س)

سس

 ي نتایج تجربروش شناسي به همراه  .3

 روش برآورد مدل .3-1

س  ست نسمطاشدهسهایستابلو یسب آو  سلا سمو  س ا سباستن فا هستزس ت همعا  لع سب تیستیرینسض تئبستنت.

ستن فا هسشدهستنت.سسEviews7.1تفزت سمدفستزس  م

س

 آزمون ایستایي. 3-0

سمهم سجرل  ستز ست س ا ی سآزمونآزمون سمحسوبست  ن ستع را  سقابل سض تئب سبا س گ نیون س ك سب آو   سب تی ها

آزمونس  وع .سن شو میتزست نسآزمونستن فا هسس8وجو سآمدنس گ نیونسکاذب .سب تیسجلوگی یستزسبشو می

 لو ن، وتحد   ی  آزمون تز: م غی هاسعبا تبد ما ا ی ب  نی هایستابلو یسب تیس ت ه  س وتحد   ی  ت  ت ج

 ت م، وسآزمونسADFعبوتنسباسس3 اف   فول ستعریمس-  کی ،سآزمونLLCعبوتنسباسس0 0220هرکا تن) و لین

    وتحد   ی   بدتوجو س كسف سLLCآزمونس تنانی ک سف ضسIPSعبوتنسباسس5 0223هرکا تن) و پس تن

 ف  یآثا س بین    ک س اهرگو ی ناز می ف تهم  ت تمکان ت نسIPSسآزمون ک  حالی    تنت، مقاطع بین

نستحقیقسگو بد،ستلب  س  ست س4وتحدس اهرگن   ی  آزمونسIPSآزمونس ب   لیل هرین ب  ،باشد  تش   وجو 

سک جهتسب  نیست س ا یسم غی  ستزسآزمونس  ی سوتحدست کیبیستن فا هسشدهستنت، س8  ا جس  سجدوفسسها

س یانس ت هسشدهستنت.

س
  

                                                                                                                                           
8 . Spurious Regression   2. Levin, Lin et al, (2002). 

3. augmented dickey fuller test  4. Im, Pesaran et al, (2003). 

5. heterogeneous panel unit root test 
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 کل متغیرهای مدل  آزمون ایستای . 3 -جدول 

 متغیرها ردیف

 محاسبات  tمقدار 

 tمقدار 

بحران  در 

 %5سطح 

وضعیت 

 ایستای 
با عرض از 

 مبدأ

با عرض از 

و  مبدأ

 روند

بدون 

عرض از 

و   أمبد

 روند

 I 8)س65/8س06/2س82/8س1Y 35/8س8

سI 8)س65/8س-30/8س86/2س-82/8س2Yس0

سI 8)س65/8س26/8س68/8س34/8سGDPس3

سI 8)س65/8س28/8س50/8س6/8سMس5

سI 8)س65/8س30/8س-48/2س-08/2سTس4

 I 2)س65/8س**-00/00س**-42/86س**-1D(Y 50/82(س6

 I 2) 65/8س**-32/06س**-52/0س**-00/85س2D(Y(س2

 I 2) 65/8س**-26/00س**-32/80س**-02/83سD(GDP)س0

سI 2) 65/8س**-53/32س**-88/86س**-D(T) 60/02س0

 میسباشد.سس%8 هبدهسمعبا ت یس  سنط سوسعلامتس**س یانس%4ا ت یس  سنط س هبدهسمعبعلامت* یان

Y1وسسY2س.هس بدتع با سبا کیسوسسخصوصیستع با ب ست تیبسس

س  ا جس ستنت. س ات س ا س ا سبو ه سوتحد س  ی  س ت تی سب  نی ستحت سن ی سوتحد س  ی  سآزمون سصف  سف ضی  طبق

س س یان س  سس هدمیآزمون سآ ها سمو   س   سصف  سف ضی  سو سهس بد س ات س ا سنط  س   ستحقیق سم غی های ک 

ت باش گیسباقیرا دهستوتنسباسب  نیس  ج سوسمیسشو می.ستلب  ستفاضلسم تب ستوفست نسم غی هاست س اسشو ری 

ستزس وش  وشست گلسگ  ج سب تیستج بابستزس گ نیونسکاذبسما بدسهایسهمست باش گیسمدفستحتسب  نی،

ستن فا هسک  .

 

 آزمون علیت گرنجری .3-3

سب تیسب  نی سم غی سآزمونسعلیتسگ  ج  سوتبس  سو سبینسم غی  س تبط  ک س  سسشو میهایسمس قلستن فا ه

سصو  سز  ستنت:سسسسسسسسسسسسهایس گ نیو یس  سشکلسکلیسب  سگس   هسکا ب  س ت  .سمدفنبجیسب سطومطالعا ستق صا 
 سسس

gtسس 5) = a + ∑ bt
m
i=1 gt−1 + ∑ di

n
i=1 st−i + etس

س

stسس س4) = a + ∑ bj
q
j=1 st−1 + ∑ cj

r
j=1 gt−j + vt 

س
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 سوس5هایس)هس بد.سب تیسجوتبسمدفجرلا ستخلافسسvt،سetحدتکث ستعدت سوقف سوسسmوسسn،سq،سrک س  سآنس

سحالتسمی لفسوجو س ت  : سچها س4)

∑  چبا چ سض  بستیریبی diتزس ا سآما یسغی سصف سوس∑ cjصف سباشد،سعلیتس كسط ف ستزسسsب سسgتنت.س 

∑  چبا چ سض  بستیریبی diتزس ا سآما یسسصف سوس∑ cjغی صف سباشد،سعلیتس كسط ف ستزسسgب سسsتنت.س 

∑  چبا چ سض ت بس diوسس∑ cjب تب سسصف سباشبد،س وسم غی سسسsوسسgمس قلسهس بد.س 

∑  تگ سض ت بس diوسس∑ cjتزس ا سآما یسغی سصف سباشبد،سعلیتس وسط ف س اس كسج  انسبازسخو  سخوتهیمسس

 . تشت

تیسک ستگ سطوفسوقف سگو  وفسوقف سبسیا سحساسستنت،سب   ا جسآزمونسعلیتسگ  ج س سبتسب ست  یابسط

وجو سآمدنست  بس  س  ا جسخوتهدس عثسبهایسصحی سبازسطوفسوقف سوتقعیسباشد،سحذ سوقف ت  یابیسکر  ست

سو سسشد سوقف  سطوف ستز سبیی   ست  یابی سوقف  سطوف سوقف تگ  سباشد، ستوضی سوتقعی سخو  سمدف س   ستضافی های

 ت تئ سشدهستنت.س0شو د.س  ا جس  سجدوفسهاسمیب  ت یسباعثس اکا ت یستیرین

س

 های مدلآزمون علیت متغیر .2-جدول

 نتیجه متغیر های مورد بررس 

سعلیتس وسط ف سن ت  سGDPتع با سخصوصیسوس

 علیتس وسط ف ستع با سخصوصیسوسشاخصسبازسبو نستجا  

سعلیتس وسط ف ستع با سخصوصیسوسمیا جس ولت

سعلیتسوجو س دت   ن ت  سGDPتع با سبا كسوس

سعلیتس وسط ف ستع با سبا كسشاخصسبازسبو نستجا  

سعلیتسوجو س دت  ستع با سبا كسوسمیا جس ولت
سمحانبا ستحقیقسس:مأخذ

س

 آزمون هم انباشتگي .3-4

ت باش گیس ها،ستبهاس  سصو  سوجو س تبط سهم لیلس ات س ا یسم غی هاس  سنط سوست باش گیستزسم تب ستوفسآب 

د سمیستیرینسز هسشدهستزس گ نیونسبلبدهارا سک  .س  ست نسآزمونستزسپسرا دتوتنسب س  ا جسب آو  ستع می

سصو  سز  ستنت:شکلسکلیسآنسب ستن فا هسشدهسک 

yitسس 6) = αi + δit + β1ixit + β2ix2it + ⋯ + βmixmit + εitس

 یزستشا هسب ستعدت سسm و هسزما یستحقیقستنتسوسسtمقطعسزما ی)کیو هایسمو  سب  نی سوسسi  ست نس تبط س

سیو هاسوسهرچبینس و دهایثابتسخاصسکآثا ستمکانسب  نیسسδiوسسαiم غی هایستوضیحیس ت  .سم غی سهاس

سف تهمسمی سمعینس ت سب پسرا دسεitناز د. س وتبطسبلبدمد ستنت. مباو ستیییصسهایستیرینسز هسشدهستز

س:شو  ت هسمی سمو  سب  نیسق ت س2تزسط  قسمعا ل س)سγiهاسمعبا ت یسآما یس وتبطسبلبدمد س  سبینسم غی 
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�εسسسس 2)
it

= γiε�
it−1

+ uitس

  و     ت آما هسمی لف هفت  ستنت.سپد و ی6 نتسآمدهستزستیرینسمدفس) هایسبپسرا دس�ε  ست نسعبا  

 پا ل هایمدف    همست باش گی ب  ت  وجو  عدم ب  مب بی صف  ف ض آزمون و ب  نی جهت م را ز گ وه

  ا      ت  ت ج زما ی عوتمل تنتسک  س8بعدی   ون ب  میهو  هاآزمون توف ک  .سگ وه مع فی  اهرگن

 بین   گ  آو  .سگ وهمی ف تهم  ت بینسکیو ها    ب  نیس اهرگبی تمکان هاآزمون تز گ وه گی  .ست نمی

 ب تی آما ه پد و یسهفت تناس ت ن ناز .سب می  تسف تهم کیو ها بین  اهرگبی تمکان ک   ت    امس0بعدی

سب  . کا  ب پا ل ت باش یهم آزمون

ستزسهم وجو  عدم ب  مب بی هاآما ه تز گ وه  و ه  ب تی صف  ف ض آزمون ست بجا ت باش گیستنتسک س  

ست م.ست باش گیست کیبیستن فا هسک  ههم آزمون

 

 نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگ  .1-جدول

 قضاوت Prob محاسبات  tآماره  معادلات

سشو می  سس0Hس202222س**-03/2س0معا ل س

سشو می  سس0Hس202222س**-65/4س3معا ل س

سباشد.میس%8 هبدهسمعبا ت یس  سنط سوسعلامتس**س یانس%4ا ت یس  سنط سعلامت* یانس هبدهسمعب

س .تنتب ق ت سس3وسمدفسس0هایسمدفسشدهسوس تبط سبلبدمد سمیانسم غی سبباب س  ا جسبالاسف ضی سصف س  

تزسآزمونسچاوسس5وسمدفستث ت سثابتس3معا لا سجهتست  یابسبینسمدفسجزءسثابتسمی  کقبلستزستیرینس 

صو  ستث ت سثابتسمی  کسهس بدسب س فعسهاسب مببیسب ست بک س ت هH0 ف ضی س.س  ست بجاسشو میتن فا هس

ق ت سسدفستث ت سثابتستحتسب  نیف ضی سمقابلس عبیسوجو ستث ت سثابتس  سشدهستنت.ستزست نس وس  ا جسباسم

سستماسعلاوهسب ستث ت سثابتسمیگیمی سباس وشستث ت ستصا فی  . ستفاو س وشس 4توتنسمدفس ت  یزسب آو  سک  .

تث ت سثابتسوستث ت ستصا فیس  آنستنتسک س وشستث ت ستصا فی،سمقا   سثابتسب تیسه سمقطعسزما یس تس  سب س

توتنسب تیست  یابستزسآزمونسهانرنسمیگی  .ستم  ها یستصا فیس  س ا سمیصو  سثابتسبلک سب سصو  سپا 

ب تناسسآزمونسهانرنسوجو ستخ لا سمیانسب آو  گ هایسثابتسوستصا فیسبه هسگ فت.سآثا سهایسبینسمدف

سف ضی سصف س  س ا سگ ف  سشدهستنت.سعبوتنب  وشسآثا سثابتسوسآثا ستصا فیس

س هبدهسآثا ستصا فیستنت. یاندهس وشسآثا سثابتسوسقبوفسآنس هبب ست نست تیبس  سف ضی سصف س یانس

  ا جستحقیقسحاکیستزسآنستنتسک سف ضی سصف سمطالع س  سشدهسوستزست نس وستزس وشستث ت سثابتسبا دس  س

باس وشستث ت سثابتس  سجدتوفسس0وسس8هایس.س  ا جسحاصلستزسب آو  هایست جامسشدهسمدفشو تحلیلستن فا هس

سگزت شسشدهستنت.سسس4وسس5شرا هس

                                                                                                                                           
8. within dimension   2. between dimension 

3. The common constant method  4. Fixed effect method 

5. Random effect method 
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 )متغیر وابسته اعتبار خصوص ( 3نتایج حاصل از تخمین مدل  .4 -جدول

 متغیرها
 

 روش

 برآورد

ضریب 

 ثابت
GDP M T 2R 

س44/3سمدفستث ت سثابت

س 62/2)

س*2223/2

س 283/2)

س*-088/2

س 20/2)

س**2532/85

س 223/2)

س26/2

ا ت یس  س هبدهسمعبعلامت* یانس. هدمییس تس یانس ت قیقس)مقا   س تخلسپ ت  زسنط سمعبامحانبا ستحمأخذ:س

سباشد.میس%8 هبدهسمعبا ت یس  سنط سوسعلامتس**س یانس%4نط س

س

 )متغیر وابسته اعتبار بانک ( 2نتایج حاصل از تخمین مدل  .5 -جدول

 متغیرها
 

 روش

 برآورد

ضریب 

 ثابت
GDP M T 2R 

مدفستث ت س

سثابت

س**32/06

س 2228/2)

س-2220/2

س 3/2)

س200/2

س 055/2)

س32/05

س 8/2)

س205/2

ا ت یس  س هبدهسمعبعلامت* یانس. هدمی ت یس تس یانسقیقس)مقا   س تخلسپ ت  زسنط سمعبامحانبا ستحمأخذ:س

سباشد.میس%8 هبدهسمعبا ت یس  سنط سوسعلامتس**س یانس%4نط س

س

م غی سوتبس  سسمثبتسوسمعبا ت س ویستأثی شاخصسبازسبو نستجا  سسس4وسس5طبقس  ا جسبدنتسآمدهسجدتوفس

شس ویسم غی ستع با سبا کیسمعبا ت س بو هستنت.ستزست نس وس  سکیو هایسمو  ستأثی تع با سخصوصیس تش  سوس

س.شو می  صدستفزت شس  ستع با سخصوصیس253/85مطالع ،س عبیس كس  صدستفزت شس  ستجا  سباعثس

هایسیس ت  سوسنیانتصوصبیشسخسمالیستونع س   سوتقعس قشسحیاتیس  ستعیینسنطسبازسبو نستجا  س

بلک سموجبسگس  شسوستونع سسشو ریتونع ستجا  س  ستبهاسموجبسمحدو  تسب تیسبیشسمالیستق صا س 

س س یز سبیش سگ   میت ن ستق صا  س   ستجا   ستفزت ش سک  ست تیب سبد ن سصا  ت سستوت دمی. ستونع  موجب

ب سمبابعسمالیسسهایسآنسکیو گاهیازسصبا عسوسببهایس ت تیسص ف س اشیستزسمقیاسسگ   سوست نستم س بیش

سآنسببگاه ستفزت شسخا جستز سصبا عس ت سو سب س هدمیها تبعسآنسموجبستونع سنیس مسمالیستق صا سکیو سو

سم غی شو می م غی سوتبس  سسعبوتنب ک ستع با سخصوصیسوسمیا جس ولتس یزس  سمدفستوفس)سGDPهایس.

،س تبط سعلیتس وسط ف ستنتسس-088/2وسس2223/2تیبسسک سمقا   شانسب ست هس بدستنت س ت تیستث سمعبا ت س

س س یان سخصوصی ستع با  سب  ستق صا ی س شد سبس هدمیتز سخصوصی ستع با  ستونع  ک  سمبانبس لیل  اف گی

هرچبینسباستفزت شس شدستق صا یسکبد.س بدس شدستق صا یست فاستث یس تس  سف ؤتوت س  ستنتس قشسفعافسوسم
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ت نستم ستث سمثب یس  سخصوصستع با سخصوصیستفزت شس اف  ستنتسوسمالیسب تن فا هستزسخدما ستقاضاسب تیس

میا جس ولتسموجبسباطسک  ستفزت شس  سبتوتنستن ف گیسمالیسخوتهدس تشت،سهرچبینسمی ا  ج ستونع 

 کبد.ت مزهایس شدستق صا یسعرلسمیسعبوتنب وس  سوتقعسسشو می اف گیسکاهشس  ج ستونع 

معباس ویسشاخصستونع سمالیسبو هسوس  سبیستأثی وسمیا جس ولتس  سمدفس ومس ت تیسسGDPتماسم غی هایس

با کیسوجو سسهایسمالیسب سبیشسوتنط سوست زشستع با ت ستزسنویسسGDPوتقعس  سمدفس ومس تبط سعلیسبینس

 سمو  ستوتنست نس تبط س تس یستع با سبا کیس دت  .سهرچبینسمی دت  ،س عبیستفزت شس شدستق صا یستث یس و

سمیا جس ولتس یزسبیانسک  .

س

 . پیشنهادات4

سبه  ستنتسعللسعدمس8 س  ت ن هرچبین شدهسوس مالیسب ستع با ت سبا کیسب  نیسمعبا ت سآزت نازیستأثی .

 تنت،سمو   زو گذ  و مقطعی آن تث ت   ا تنت مالیسپا دت  ب ستونع  تجا ی آزت نازی تأثی  آ ا ک  مسئل 

س.گی   ق ت  ب  نی

بیشسسمالیستونع گذت یسخا جیسبیی  سوستفزت شسصا  ت سکبدستاسموجبا س ولتستقدتمسب سجذبسن ما  .س0

سیس تسف تهمسکبد.خصوص

س3 ستوصی  سبیشسشو می. سکیو ک  سبا کی سک  نسهای سبهیب  سبا ستنلامی سکبف ت س سنازمان سعضو های

سبیی  سب سنرتسط حهایسخو ستلاشسکبفعالیت ت یسمولدسبیشسخصوصیسگذهایسن ما  بدستع با ت س ت

سنوقس هبد.

بد  سخو سفضاس تسب تیسبیشسخصوصیسف تهمسک  نسهایستنلامیسباسکوچكسک س ولتسشو می.سپییبها س5

سناز د.

هایسمالیسبو ژهستبزت هایسشسب تیستخ  تعسوسبکا گی یستبزت هایستنلامیس  ستلاک سکیو سشو می.ستوصی س4

سغی سپولیسباشبد.

س
س  
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