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 چکیذٌ

 غ٥طخبض٢ ٔغبِجبت پ٥سا٤ص افتجبض٢، ٔؤسسبت پ٣ِٛ ٞب٢ فقب٥ِت پ٥بٔسٞب٢ ٚ آثبض اظ ٤ى٣
 اظ ٤ى٣ ٌصاضز.ٞب ٣ٔ  ثب٘ه ٔػبضف ٚ ٔٙبثـ چطذٝ ثط ٔٙف٣ تأث٥طات وٝ ا٢ٜ  پس٤س است.

 ٚ   ضٚ٘ك است. ٔسىٗ تغ٥٥طات ل٥ٕت ثب٘ى٣، ٔقٛق ٔغبِجبت ثط ٔٛثط فٛأُ ٟٕتط٤ٗٔ

 زض ثبضس. تبث٥طٌصاض زض٤بفت٣ تس٥ٟلات ثبظپطزاذت لسضت ثط تٛا٘س٣ٔ ٔسىٗ ثرص ٞب٢  ضوٛز

ٔٛضز  ثب٘ى٣ ثرص ٢غ٥طخبض ٔغبِجبت ثط ل٥ٕت ٔسىٗ تأث٥ط وٝ است آٖ ثط ٔغبِقٝ سق٣ ا٤ٗ
 ثب٘ه 15 ضبُٔ ٕ٘ٛ٘ٝ ٤ه ثطا٢ پ٤ٛب پبُ٘ ٔسَ ٤ه اظ ٔٙؾٛض ا٤ٗ ثطا٢ ٥ٌطز. لطاض ثطضس٣

 استفبزٜ ضسٜ تق٥ٕٓ ٤بفتٝ ٞب٢ ٌطتبٚض ضٚش ثب 1384-1395 ظٔب٣٘ زٚضٜ عَٛ زض وطٛض

 ضضس تغ٥٥طات ل٥ٕت ٚالق٣ ٔسىٗ ٚ ٘طخ زٞس ٣ٔ ٘طبٖ ٔغبِقٝ ا٤ٗ اظ حبغُ ٘تب٤ح است.

٘سجت ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثٝ  ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض ثط اثط ٘فت ثسٖٚ زاذ٣ّ بِع٘بذ ت٥ِٛس
 ثطضس٣ زاض٘س، ث٥ٗ ٘طخ ث٥ىبض٢ ٚ ض٤سه افتجبض٢ ضاثغٝ ٔقٙب زاض٢ ٤بفت ٘طس. تس٥ٟلات

٘سجت  ثب ٘سجت ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثٝ تس٥ٟلات زٞس، ٣ٔ ٘طبٖ ٞٓ ثب٘ى٣ زضٖٚ فٛأُ
ٚ ٔقٙبزاض زاضز. ث٥ٗ  ٔثجت ثب٘ه ضاثغٝ ا٘ساظٜ ثٝ زضآٔس ٚ ٞع٤ٙٝ ٘سجت تس٥ٟلات ثٝ زاضا٣٤،

سبذتٕبٖ ٚ ٔسىٗ ثٝ وُ تس٥ٟلات ٚ ٘سجت ٔغبِجبت  ٘سجت تس٥ٟلات افغب٣٤ ثٝ ثرص
 غ٥طخبض٢ ثٝ تس٥ٟلات ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضت.

 ٞب٢ تق٥ٕٓ ٤بفتٝ. : ل٥ٕت ٔسىٗ، ٔغبِجبت غ٥طخبض٢، ضٚش ٌطتبٚضَای کلیذی ياشٌ
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 مقذمٍ -1
زض چبضچٛة ثبظاض پَٛ ٤ى٣ اظ اخعاء وٝ  است التػبز٢ ٘ؾبْ ٞط اغ٣ّ اضوبٖ اظ ثب٘ى٣ ٘ؾبْ

ا٘ساظ ٚ  ضٛز ٚ زض تأ٥ٔٗ اٞساف ٣ٕٟٔ ٘ؾ٥ط؛ تد٥ٟع پس ٟٔٓ س٥ستٓ ٔب٣ِ ضٙبذتٝ ٣ٔ

وٙس.  ٌصاض٢، تقس٤ُ سطضس٥س اسٙبز ٚ تقس٤ُ ض٤سه ٘مص ٣ٕٟٔ ا٤فب ٣ٔ تط٤ٛك سطٔب٤ٝ

ٞب، ٌطزش غح٥ح ٚ سط٤ـ ٔٙبثـ ٚ ٔػبضف  ٓ التػبز٢ پ٤ٛب ثرػٛظ ثب٘هزض ٞط س٥ست

ظٔبٖ  ٞب٢ اخطا٣٤ ثٛزٜ ٚ ٚغَٛ تس٥ٟلات افغب٣٤ زض ٔست  ٕ٘ب٤بٍ٘ط وبضا٣٤ ٔغّٛة ضٚش

ٞب٢ غح٥ح ثىبض٥ٌط٢ ٔٙبثـ زض خٟت ا٤دبز تس٥ٟلات  وٙٙسٜ ضٚش ضسٜ، ٔطرع تق٥٥ٗ

ٞب٢ ٔرتّف  ٔٙبثـ ٔٛضز ٥٘بظ ثرص ٞب٢ التػبز٢ ٚ تأ٥ٔٗ ٔٙؾٛض ٌستطش فقب٥ِت  لاظْ ثٝ

ت٥ِٛس٢، ثبظضٌب٣٘، ذسٔبت ٚ غطف ٔٙبثـ ثب٘ه است. ٤ى٣ اظ ٔطىلات اسبس٣ وٝ أطٚظٜ 

 ٌط٤جبٖ ٞستٙس، ٔطىُ ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثٝ ٞب ٚ ٔؤسسبت ٔب٣ِ ٚ افتجبض٢ ثب آٖ زست   ثب٘ه

 ٛختٔ ٞب، ثب٘ه سٛزآٚض٢ وبٞص ثط فلاٜٚ ٔٛضٛؿ ا٤ٗٚ تس٥ٟلات ٚغَٛ ٘طسٜ است. 

 ٞب٢ زضذٛاست ثٝ افتجبضات ٔٛلـ ثٝ  اذتػبظ فسْ زض التػبز، ٘مس٣ٍٙ٤ چطذص وٙس٢

 ٌطزز.  ٣ٔ ضوٛز التػبز٢ زض ٟ٘ب٤ت ٚ وطبٚضظ٢ ٚ تدبضت ٔقسٖ، غٙقت، حٛظٜ ِٔٛس

 1ٚ ازٚاض تدبض٢ٞب   س٥ىُ ثب٘ى٣،٘ؾبْ  غ٥طخبض٢ ٔغبِجبت ثط ٔؤثط فٛأُ تط٤ٗ ٟٔٓ اظ ٤ى٣

تٛخ٣ٟ ضا ثٝ  ٞب، سٟٓ لبثُ س٥ٟلات ٔطبضوت ٔس٣٘ ثب٘هآ٘دبوٝ ت . اظاست ٔسىٗ ثرص

ٞب٢ غ٥طٔسى٣٘ٛ  سبذتٕبٖ ٚ ٔسىٗ ثرص ضوٛزٞب٢ ٚ ٞب ضٚ٘كزٞس،  ذٛز اذتػبظ ٣ٔ

ٚ  ٔسىٗ ثرص ضٚ٘ك. ثبضس صاضٌتأث٥ط زض٤بفت٣ تس٥ٟلات ثبظپطزاذت لسضت طثتٛا٘س  ٣ٔ

 ضوٛز وٝ زضحب٣ِ .٤سٕ٘ب ٣ٔ ٞب ٚاْ ثبظپطزاذت ثٝ ضب٤ب٣٘ وٕه ثرص ا٤ٗ زض ٌصاضاٖ سطٔب٤ٝ

 افتجبضات ثبظپطزاذت ثطا٢ ٌصاضاٖ سطٔب٤ٝ تٛا٘ب٣٤ ٚ تٕب٤ُ اظ ٚ ٌستطش آٖ ٔسىٗ ثرص

ثط  ٔؤثط فٛأُ اظ ٤ى٣ فٙٛاٖ ثٝ ٔسىٗ ثرص ٞب٢ س٥ىُ ثطضس٣ . ثٙبثطا٤ٗبستو ذٛاٞس

 (. 1997 ،2ضسس )ثطٌط ٣ٔ ٘ؾط ثٝ ٚ ضطٚض٢ لاظْ غ٥طخبض٢ ٔغبِجبت

ٞب )ض٤سه افتجبض٢(  ٛأُ ٔٛثط ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثب٘هٔغبِقبت ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ پ٥طأٖٛ ف

زض زاذُ ٚ ذبضج  غٛضت پص٤طفتٝ است وٝ ثطذ٣ اثط فٛأُ ولاٖ التػبز٢ ٚ ثطذ٣ 

ا٘س ٚ ٔغبِقبت  ٞب  ٚ ثطذ٣ ز٤ٍط ٞط زٚ ٌٛ٘ٝ فٛأُ ضا ٔس ٘ؾط لطاض زازٜ فٛأُ زاذ٣ّ ثب٘ه

بِجبت غ٥ط خبض٢ ضا ٞب٢ ثرط٣ )ٕٞب٘ٙس ل٥ٕت ٔسىٗ( ٔغ وٕتط٢ ثط اسبس ضبذع
                                                 

1 Business cycles 
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ٞب٢ ثرط٣ التػبز ضا ٚاضز  ا٘س. لاظْ ثٝ شوط است ثطذ٣ ٔغبِقبت وٝ ضبذع ثطضس٣ ٕ٘ٛزٜ

ا٘س. ثطضس٣ اضتجبط ٔغبِجبت  ا٘س، اظ ثطضس٣ فٛأُ زاذ٣ّ ثب٘ى٣ غبفُ ٔب٘سٜ تح٥ُّ ٕ٘ٛزٜ

ٞب ٚ ثبظاض ٔسىٗ  ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ سب٤ط فٛأُ ولاٖ التػبز٢ ٚ فٛأُ  غ٥طخبض٢ ثب٘ه

وٝ ٘مص ثٝ سعا٣٤ زض ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثب٘ى٣ زض ا٤طاٖ زاض٘س، تٕطوع  ٞب  اذ٣ّ ثب٘هز

اغ٣ّ ا٤ٗ ٔغبِقٝ ثٛزٜ ٚ ٘ٛآٚض٢ آٖ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ است. ٚ ٘تب٤ح ٔغبِقٝ ضٕٗ تٛض٥ح 

 ضست ٚ چ٣ٍٍ٘ٛ اثطٌصاض٢، زض ضٙبذت ث٥طتط ا٤ٗ اضتجبط ثس٥بض ٔؤثط ٚ ٔف٥س ذٛاٞس ثٛز.

ٌصاضاٖ ضا ثطا٢  تٛا٘س س٥بست سىٗ ثط تس٥ٟلات ثب٘ى٣ ٣ٔزض ٘ت٥دٝ ضٙبذت اثط ل٥ٕت ٔ

 اتربش تساث٥ط ٔٙبست خٟت اٞساف التػبز٢ ٔطتجظ ثب ا٤ٗ ثبظاض ضإٞٙب٣٤ وٙس.  

 مباوی وظری  -2
ا٘ساظوٙٙسٌبٖ ثٝ  ٔبظاز پس ٔٙبثـضضس ٚ تٛسقٝ پب٤ساض ٞط وطٛض ٔستّعْ ٞسا٤ت غح٥ح 

اظ عط٤ك  ا٘ساظوٙٙسٌبٖ پس ـ ٔبظازاست. چٙب٘چٝ ٔٙبث ٞب٢ ِٔٛس ٌصاض٢ سطٔب٤ٝسٕت 

ٞب ضا  ٌصاضاٖ ٚ وسب٣٘ وٝ أىبٖ استفبزٜ ث٥ٟٙٝ اظ آٖ س٢ٛ سطٔب٤ٝ ثبظاضٞب٢ پ٣ِٛ وبضا ثٝ 

تٛاٖ ا٥ٔسٚاض  زض خٟت ضس٥سٖ ثٝ اٞساف ولاٖ التػبز٢ زاضتٝ ثبضٙس ٞسا٤ت ضٛز، ٣ٔ

 وٝ ث٥طتط٤ٗ ضسٜ ثطا٢ التػبز وطٛض ٔحمك ٌطزز ٚ اظ آ٘دب ٞب٢ ٔطرع ثٛز اٞساف ثط٘بٔٝ

٤بثس، وبضوطز غح٥ح  دٓ ٔجبزلات التػبز٢ وطٛض اظ عط٤ك س٥ستٓ ثب٘ى٣ تحمك ٣ٔح

 ٞب٢ التػبز٢ ذٛاٞس زاضت. ا٢ زض ثٟجٛز فقب٥ِت وٙٙسٜ ٘ؾبْ ثب٘ىساض٢ وطٛض ٘مص تق٥٥ٗ

 زض خٟب٣٘ ٔب٣ِ ٞب٢ ثحطاٖ ضطٚؿ عط٤ك اظ 21 لطٖ اثتسا٢ اظ ٞب٢ ٔسىٗ ل٥ٕت ظ٤بز ضضس

 سبظز ٔتأثط ضا التػبز وُ تٛا٘س ٣ٔ تٟٙب ٘ٝ ٔسىٗ ل٥ٕت ضسٜ است.ا٤دبز  08/2007 سبَ

  سبظز. ٥٘ع ٔتأثط ضا ثب٘ى٣ ٥ستٓستٛا٘س  ٣ٔ ثّىٝ

 افعا٤ص ضٛز. ٔحسٛة ٣ٔ ذب٘ٛاض   زاضا٣٤ سجس ٞب٢ ثرص تط٤ٗ ٟٔٓ اظ ٤ى٣ فٙٛاٖ ثٝ ٔسىٗ

 فثثب ٕٔىٗ است وٝ ضٛز ٣ٔ آٖ غبحجبٖ زض ثطٚت اثط ا٤دبز ثبفث ٔسىٗ ٞب٢ ل٥ٕت زض

التػبز  ث٣ ثجبت٣ ٚ تٛض٣ٔ ٞب٢ فطبض ثٝ ٔٙدط وٝ ضٛز ٔربضج افعا٤ص ثٝ ٞب ذب٘ٛاض تطغ٥ت

ٔٛاخٟٝ ض٤سه ثب٘ى٣ تب حسٚز٢ تحت تأث٥ط  (.2013 ،1ٕٞىبضاٖ ٚ ضٛز )وطٚ ٣ٔ ولاٖ

پص٤ط٢ ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت ٔسىٗ اثط ٔقٙبزاض٢ ثط ضفتبض ض٤سه .چطذٝ ٔسىٗ لطاض زاضز

ٞب٢ ثب٘ى٣ ضا ضبُٔ  ا٢ اظ پطتف٢ٛ ٚاْٜ  ٚاْ ٔسىٗ ثرص فٕسٞب زاضز، ظ٤طا اظ ٤ه سٛ  ثب٘ه

                                                 
1 Crow et al. 
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ٞب٢ ز٤ٍط  فٙٛاٖ ٚث٥مٝ ثطا٢ ٚاْ ٞب٢ ٔستغلات ٚ ألان ثٝ ضٛز، ٕٞچ٥ٙٗ زاضا٣٤ ٣ٔ

زٞٙسٌبٖ  ضست ثط افتجبض ٚاْ ضٛز. اظ س٢ٛ ز٤ٍط، تغ٥٥طات زض ل٥ٕت ٔسىٗ ثٝ استفبزٜ ٣ٔ

ضٛز ٚ اثطات ٔسىٗ  ٞب ٔحسٛة ٣ٔ اثط زاضز، ظ٤طا ٔسىٗ ٤ه ٔؤِفٝ ٟٔٓ اظ ثطٚت ذب٘ٛاض

 ٞب٢ ٔب٣ِ است.  ثط ثطٚت فطاتط اظ سب٤ط زاضا٣٤

ٞب٢ التػبز٢ اظ عط٤ك اثط  تط٤ٗ وب٘بَ اضتجبع٣ ثرص ٔسىٗ ٚ سب٤ط ثرص ا٥ِٚٗ ٚ ٟٔٓ

فٙٛاٖ ٔٙجـ اغ٣ّ ٘ٛسبٖ ثطٚت ٔسىٗ تّم٣  وٝ ثٝ استٞب٢ ل٥ٕت ٔسىٗ  ٘ٛسبٖ

ُٔ ٔؤثط ثط فطضٝ ٤ب تمبضب٢ ٔسىٗ ضٛز. تغ٥٥ط ل٥ٕت ٔسىٗ ثٝ ز٥ُِ تغ٥٥ط فٛا ٣ٔ

ٞب تحت تأث٥ط ٘طخ  ٥ٌطز. فلاٜٚ ثط آٖ ل٥ٕت ٔسىٗ ٔثُ ل٥ٕت سب٤ط زاضا٣٤ غٛضت ٣ٔ

ثٟطٜ لطاضٌطفتٝ ٚ ثٝ تغ٥٥طات س٥بست التػبز٢ ٚ ثٙبثطا٤ٗ ثٝ ٔىب٥٘سٓ اثطٌصاض٢ س٥بست 

ل٥ٕت وٙس. تقبزَ ثبثجبت ثّٙسٔست زض ثبظاض ٔسىٗ، ضٚ٘س  پ٣ِٛ ثط ض٢ٚ التػبز وٕه ٣ٔ

ٕ٘ب٤س ٚ ٔقٕٛلاً ضٚ٘س ذغ٣ ثب ض٥ت غفط ٚ ٤ب ٔثجت ل٥ٕت ٘ب٥ٔسٜ  ثّٙسٔست ضا تق٥٥ٗ ٣ٔ

ضٛز. چٙب٘چٝ ل٥ٕت خبض٢ ٔسىٗ ثبلاتط اظ ذظ ضٚ٘س ثّٙسٔست ل٥ٕت ثبضس، ٘طبٍ٘ط  ٣ٔ

تط اظ ذظ ضٚ٘س ل٥ٕت ثبضس، ضوٛز زض  ضٚ٘ك ل٥ٕت ٔسىٗ ثٛزٜ ٚ اٌط ل٥ٕت خبض٢ پب٥٤ٗ

 (. 1387 ،1ثٛز )ل٣ّ ظازٜفطٔب ذٛاٞس  ثرص ٔسىٗ حىٓ

ٞب٢ چطذٝ ٔسىٗ اظ ا٥ٕٞت ظ٤بز٢  نزض ٥ٕٞٗ ضاثغٝ، زضن فٛأُ ٔؤثط ثط ٔحط

ث٥ٗ ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ ض٤سه افتجبض٢ اثط زاضز.  تط ضسٖ ضاثغٝ ثطذٛضزاض است، ظ٤طا ثط ضٚضٗ

زض حم٥مت، ٕٞب٘ٙس ٞط زاضا٣٤ ز٤ٍط، ل٥ٕت تقبز٣ِ ٔسىٗ ثب ع٥ف ٚس٥ق٣ اظ فٛأُ ٔؤثط 

ٞب٢  ضٛز. فطضٝ ٔسىٗ ثست٣ٍ ثٝ ٞع٤ٙٝ تمبضب زض ثبظاض ٔسىٗ تق٥٥ٗ ٣ٔ ثط فطضٝ ٚ

ٞب٢ ف٥ع٤ى٣ ٚ لب٣٘ٛ٘ زاضز، زض حب٥ِىٝ فٛأُ اغ٣ّ  سبذت ٚ سبظ ٚالق٣ ٚ ٥٘ع ٔحسٚز٤ت

، زضآٔس ٚالق٣،  ٔحطن ثط تمبضب٢ ٔسىٗ ضبُٔ فٙبغط التػبز٢ ولاٖ ٘ؾ٥ط ضضس خٕق٥ت

ذٝ وست ٚ وبض ٚ ل٥ٕت ٔسىٗ ثط ٤ىس٤ٍط ٘طخ ثٟطٜ ٚ ٘طخ ث٥ىبض٢ است. اظ ا٤ٗ ض٢ٚ چط

 (.2007، ٥ِ3ٕط ؛2011، 2اثط زاض٘س )ز٤ٛ٤س

                                                 
1 Gholizadeh (2008) 
2 davis 
3 leamer 
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وٙس، فطضٝ افتجبض تٛسظ  فبُٔ ز٤ٍط٢ وٝ ٘مص ٣ٕٟٔ زض تق٥٥ٗ ل٥ٕت ٔسىٗ ا٤فب ٣ٔ

(. زض ٚالـ، ٚاْ ثب٘ى٣ ثٝ ضست ٔٛخت تم٤ٛت اثطات 2011، 1ٞب است )ز٤ٛ٤س ٚ ظٚ ثب٘ه

( 1996) 2ضٛز. ثبض٥٘ه ٚ ٕٞىبضاٖ ٚالق٣ ٣ٔ ٞب٢ زضآٔس٢ وٛچه اظ عط٤ك التػبز ضٛن

وٙٙسٜ ضا ثٝ فٙٛاٖ ضتبة زٞٙسٜ ٔب٣ِ ٚ ٤ب تىث٥طوٙٙسٜ  زض ٤ه ٔمبِٝ، ا٤ٗ ٔىب٥٘سٓ تم٤ٛت

زٞٙسٜ ٔب٣ِ، اثط ٔتمبثُ ث٥ٗ اضظش ذبِع  ا٘س. ا٤سٜ اغ٣ّ ضتبة افتجبض٢ زض ٘ؾط ٌطفتٝ

ٞب ٚ  زٞٙسٜ ٥ٗ ٚاْز٣ٞ است وٝ ٘ت٥دٝ اعلافبت ٘بٔتمبضٖ ث زٞٙسٜ ٚ ؽطف٥ت ٚاْ ٚاْ

ز ٞب٣٤ ضا ثطا٢ ثبظپطزاذت ٚاْ ذٛ ٞب ٔقٕٛلاً ثب٤ست٣ ٚث٥مٝ ٥ٌط٘سٜ ثبضس. ٚاْ ٞب ٣ٔ ٥ٌط٘سٜ ٚاْ

ا٢ اغّت زض ضىُ ألان ٞستٙس. اظ ا٤ٗ ض٢ٚ ؽطف٥ت ٚاْ  ٞب٢ ٚث٥مٝ وٙٙس ٚ زاضا٣٤  اضائٝ

فعا٤ص ل٥ٕت ٞب ثب ل٥ٕت ٔسىٗ اضتجبط زاضز. زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ، ا ٞب ٚ ذب٘ٛاض زض٤بفت٣ ضطوت

ٞب  ٥ٌط٘سٜ ٞب٢ ّٔى٣ ٚ افعا٤ص اضظش ذبظ ثطا٢ ٚاْ ٔسىٗ ٔٛخت افعا٤ص ل٥ٕت ٚث٥مٝ

 ؛1989، 3زٞس )ثط٘ب٘ىٝ ٚ ٌتّط ٞب ضا افعا٤ص ٣ٔ ٥ٌط٢ آٖ ضسٜ ٚ زض ٟ٘ب٤ت ؽطف٥ت ٚاْ

 (.2005 ،5ا٤ى٤ُٚٛ ؛ 1997، 4و٥ٛتبو٣ ٚ ٔٛض

چٝ  ثرص ا٤ٗ وٝ عٛض٢ ثٝ است، تأث٥طٌصاض ٔغبِجبت ٔقٛق ثط عط٤ك زٚ اظ ٔسىٗ ثرص

زض  اظ عطف٣، است. ضسٜ ٔقٛق ٔغبِجبت افعا٤ص ثبفث تمبضب عطف اظ چٝ ٚ فطضٝ عطف اظ

  ٚاْ ثبظپطزاذت تٕب٤ُ ٚ تٛا٘ب٣٤ ٔسىٗ، ثرص ٞب٢ ضوٛز ٚ  ضٚ٘ك فّت ثٝ ٔسىٗ ثرص

 ٞب٢ س٥ىُ فّت ثٝ ٥٘ع ٔسىٗ ذط٤ساضاٖ ز٤ٍط عطف اظ ٚ وطز تغ٥٥ط ذٛاٞس ٌصاضاٖ سطٔب٤ٝ

  ضس. ذٛاٞٙس تغ٥٥طات٣ ثب ٞب ٔٛاخٝ ٚاْ ثبظپطزاذت تٛا٘ب٣٤ ٚ تٕب٤ُ ٘ؾط اظ ٔسىٗ، ثرص

ٔٛخت ا٘حطاف تسض٤د٣ خط٤بٖ ٚخٜٛ، تطس٤س  ٔسىٗٞب٢ ٘بٔتمبضٖ زض ثبظاض  تىب٘ٝ

 ٘ت٥دٝ ٥ٔع ٚ زضآٜ  ٞب٢ ٔربعط ٌصاضاٖ، تحط٤ه ضفتبض سطٔب٤ٝ ٞب٢ سٛزاٌطا٘ٝ ضفتبض

ٞب  ضىٙٙس٣ٌ آٖ احتٕبَ وٝ ٕٞعٔبٖ ،ضٛز ٣ٞب ٔ زاضا٣٤ ٥ٌط٢ حجبة ل٥ٕت٣ زض ثبظاض ضىُ

ٞب٢ سٛزاٌطا٘ٝ زض ثرص ٔسىٗ اثتسا ٔٛخت افعا٤ص  فقب٥ِتزٞس.  ضا ٥٘ع افعا٤ص ٣ٔ

ضٛز ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ ثب فقب٥ِت ث٥طتط، ثٝ ز٥ُِ ا٘تؾبض افعا٤ص ث٥طتط  ل٥ٕت ٔسىٗ ٣ٔ

ثط اثط اظز٤بز وٙس، تب ظٔب٣٘ وٝ  ٞب زض آ٤ٙسٜ ا٤ٗ ضٚ٘س ثٝ ٥ٕٞٗ ٘حٛ ازأٝ پ٥سا ٣ٔ ل٥ٕت

                                                 
1 Davis and Zhu 
2 Barnick et al. 
3 Bernanke and Gertler 
4 Kiyotaki and Moore 
5 Iacoviello 



 

 

 

 

 

 

 

 

       ...زض ضس٣ اثط ل٥ٕت ٔسىٗ ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ثط                       194 

                                 

سٛ ٚ ٘جٛز تمبضب٢ ٔػطف٣ ٤ب سٛزاٌط٢ اظ س٢ٛ ز٤ٍط، ا٘تؾبضات ٔقىٛس  فطضٝ اظ ٤ه

 .(2015، 1ٕٞىبضاٖ )تبخ٥ه ٚ ضسٜ ٚ ثرص ٔسىٗ ثٝ ٚضق٥ت ضوٛز ذٛاٞس ضس٥س

( NPLتس٥ٟلات غ٥ط لبثُ ثبظٌطت )ثٙبثط ٔٛاضز شوط ضسٜ ث٥ٗ ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ 

 سٝ اضتجبط لبثُ تػٛض است.

 ٞب چمسض است. ٟٓ ٚاْ ٔسىٗ اظ پطتف٢ٛ٥ِٛ ٚاْ ثب٘هس -1

ٞب ثط  ٞب٢ ثب٘ى٣ است ٚ تغ٥٥طات اضظش ٚث٥مٝ ٔسىٗ ثرص ٣ٕٟٔ اظ ٚث٥مٝ ٚاْ -2

 ٞب اثط زاضز. فّٕىطز ثب٘ه

ٞب است، ثٙبثطا٤ٗ اثط ثطٚت ٔسىٗ ث٥ص اظ اثط  ٔسىٗ ثرص ٣ٕٟٔ اظ ثطٚت ذب٘ٛاض -3

 ثطٚت ٔب٣ِ ثط ضفتبض ذب٘ٛاض است. 

ٗ ضاثغٝ زٚ عطفٝ ث٥ٗ ثب٘ه ٚ ل٥ٕت ٔسىٗ ٚخٛز زاضز. اٚلا، اثط ثب٘ه ثط ل٥ٕت ثٙبثطا٤

ٔسىٗ ثط اسبس ٘ؾبْ افتجبض٢ ٔسىٗ ٚ ثب٥٘ب افتجبضز٣ٞ ثب٘ه تب حسٚز ظ٤بز٢ تحت تأث٥ط 

 .(1389، 2ل٣ّ ظازٜ) ثبضس تغ٥٥طات ل٥ٕت ٔسىٗ ٣ٔ

ثبظاض  ٞب٢ س٥ىُ تٗ٘بز٤سٜ ٌطف وٝ زاز ٘طبٖ تٛسقٝ ٤بفتٝ ٞب٢ وطٛض زض اذ٥ط ٔب٣ِ ثحطاٖ

تدطثٝ  ٚ ٞب ل٥ٕت ثجبت٣ ث٣ ثبضس. زاضتٝ ٕٞطاٜ ا٢ ثٜٝ  ٘تب٤ح ٘با٥ٔسوٙٙس تٛا٘س  ٣ٔ ٔسىٗ

 زض ثس٥بض٢ ٔسىٗ ثبظاض اغ٣ّ ٞب٢ اظ ٔطرػٝ ٤ى٣ فٙٛاٖ ثٝ ضوٛز ٚ ضٚ٘ك ٞب٢ ف٥ٕك زٚضٜ

 ٘ٛسب٘بت ثبظاض ٔسىٗ ٌطزز. ٣ٔ ٔحسٛة تٛسقٝ حبَ زض ٚ ٤بفتٝ تٛسقٝ ٞب٢ وطٛض اظ

 ٥ٌط٢ ثطا٢ تػ٥ٕٓ زض اذتلاَ خّٕٝ اظ ٞب٣٤ پ٥بٔس ٕٞطاٜ ثٝ )ل٥ٕت زض سط٤ـ ٥طاتتغ٥(

 ٞب٢ ٔسىٗ ٚ ٚاْ ٘ىَٛ احتٕبَ افعا٤ص ض٤سه، افعا٤ص فطٚش، ٚ سبذت ٚ سبظ، ذط٤س

 ثٛز.  ذٛاٞس غ٥طٜ

 ألان ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ض٤سه ٔسىٗ، ٞب٢ ل٥ٕت زض افعا٤ص وٝ ا٘سٜ  وطز اضبضٜ ثطذ٣ ٔحمم٥ٗ

 ألان ثرص آ٥ٔع ٔربعطٜ ٥ٌط٘سٌبٖ لطؼ ثٝ اظحس ث٥ص ٚأس٣ٞ ثبفث ٚ زٞس ٣ٔ ضا وبٞص

تط٤ٗ  ض٤سى٣ وٝ است ٕٔىٗ ٔسىٗ ٞب٢ ل٥ٕت زض افعا٤ص فلاٜٚ، ذٛاٞس ضس. ثٝ

 وٝ ٕ٘ب٤س، ٔسىٗ ٞب٢ ل٥ٕت ث٥طتط افعا٤ص ثط ثٙس٢ ضطط ثٝ تطغ٥ت ضا ٌصاضاٖ سطٔب٤ٝ

 ٚ وٙٙس ٣ٔ فُٕ خٟت  ه٤ زض فٛأُ ا٤ٗ ضٛز. ٣ٔ افتجبض تمبضب٢ زض ثٝ افعا٤ص ٔٙدط

 تٛاٖ ٣ٔ ضٚ، اظ ا٤ٗ ضٛز. ٣ٔ ض٤سه پط ٞب٢ زاضا٣٤ ٔقطؼ زض ٌطفتٗ ثب٘ه لطاض ثٝ ٔٙدط

                                                 
1 Tajik et al. 
2
 Gholizadeh (2010) 
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 عطف٣، اظ است. ثطلطاض ٔثجت ضاثغٝ ٔسىٗ ٞب٢ ٚ ل٥ٕت ٔقٛق ٔغبِجبت ث٥ٗ ٌفت

 ٔثبَ، ثطا٢ است. ثطلطاض زٚ ا٤ٗ ث٥ٗ ضاثغٝ ٔٙف٣ وٝ زٞٙس ٣ٔ پ٥طٟٙبز ز٤ٍط ٞب٢ ٘ؾط٤ٝ

 ٚثب٤ك اضظش ٔسىٗ، ٞب٢ افعا٤ص ل٥ٕت زٚضٜ زض وٝ وٙس ٣ٔ ث٥بٖ ٚث٥مٝ شاضظ فطض٥ٝ

 زض وٝ زٞس ٣ٔ ضا افعا٤ص ٥ٌط٘سٌبٖ لطؼ ٔب٣ِ أىبٖ ٚ ٔٛلق٥ت ثٙبثطا٤ٗ ٤بثس؛ ٣ٔ افعا٤ص

 سغح٣ ثٝ ٔسىٗ ل٥ٕت زٞس ٚ ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٣ٔ وبٞص ضا ٥ٌط٢ لطؼ ض٤سه فٛؼ

 ٚ تٕب٤ُ ٞٓ ٔبِىبٖ ٚ ذط٤ساضاٖ بظاٖ،سفتٝ ث وٙس، ٣ٔ سمٛط ٞب ٚاْ اس٣ٕ اضظش اظ تط پب٥٤ٗ

 ا٤ٗ خٟت اظ ثٙبثطا٤ٗ ٘ساض٘س. ضا ٚثب٤ك ذٛز ٕ٘ٛزٖ فه ٚ ثبظپطزاذت ثطا٢ تٛا٘ب٣٤ ٞٓ

 ٚ زاضز )وطٚ ٚخٛز ٔسىٗ ٞب٢ ٚ ل٥ٕت ٔقٛق ٔغبِجبت ث٥ٗ ٔٙف٣ ا٢ ضاثغٝ ٌفت تٛاٖ ٣ٔ

 (.2013 ٕٞىبضاٖ،

بزاض٢ ثط ض٢ٚ و٥ف٥ت پطتف٢ٛ زٞس وٝ ل٥ٕت ٔسىٗ اثط ٔقٙ اسبسب، ٘تب٤ح تدطث٣ ٘طبٖ ٣ٔ

ٚاْ ثب٘ه زاضز. ثٝ عٛض ٤ٚژٜ، ٤ه ضاثغٝ ل٢ٛ ٔٙف٣ ث٥ٗ تغ٥٥طات زض ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ 

ٞب ٚخٛز زاضز ٚ ا٤ٗ ٤ٛٔس ا٤ٗ است وٝ ل٥ٕت ٔسىٗ ٤ه  زض ته ته ثب٘ه NPLتىبُٔ 

زض حم٥مت، فٛأُ س٥ست٣ٕ ٚ ذبظ  (.2010، 1ضبذع و٥ّس٢ است )ثبضَ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٔتمبضٖ ثط ض٢ٚ ظ٤بٖ ٚاْ زض ع٣ ضطا٤ظ التػبز٢ ٔرتّف زاض٘س. ا٤ٗ  ، اثط٢ غ٥ط ثب٘ى٣

 (.2013، 2وٙٙسٜ ٔغبِقبت ض٤سه افتجبض٢ است )پبٖ ٚ ٚاً٘ ٤بفتٝ ٟٔٓ ٔىُٕ ٚ غ٣ٙ

 پیشیىٍ تحقیق -3
زض ا٤ٗ ثرص ثٝ ثطضس٣ چٙس تحم٥ك زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ ٔطتجظ ثب ٔٛضٛؿ تبث٥ط ل٥ٕت 

 ضٛز. پطزاذتٝ ٣ٔٔسىٗ ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ س٥ستٓ ثب٘ى٣ 

٤بفتٝ  تق٥ٕٓ ٔطثقبت حسالُ ٞب٢ تّف٥م٣ ٚ ضٚش ( ثب استفبزٜ اظ زاز1388ٜ) 3ٕٞت٣

(GLS) ثب٘ه وطٛض  17، اثط ٔتغ٥طٞب٢ ولاٖ التػبز٢ ضا ثط ٘ٛسب٘بت ض٤سه افتجبض٢

 زٞس ٣ٔ ٘طبٖ ثطضس٣ ا٤ٗ اظ حبغُ ا٘س. ٘تب٤ح ٔٛضز ثطضس٣ لطاض زازٜ 78-85ثطا٢ زٚضٜ 

 ٚ ٥٘ست ٥ٌط چطٓ ٔرتّف ٞب٢ ثب٘ه ث٥ٗ زض ٞب ثب٘ه افتجبض٢ ض٤سه بٚتتف ٚ ٘ٛسب٘بت وٝ

 التػبز٢ ولاٖ ٚضق٥ت تغ٥٥طات اظ ٘بض٣ ٞب ثب٘ه افتجبض٢ ض٤سه ٘ٛسب٘بت فٕسٜ لسٕت

 . است ظٔبٖ ع٣ وطٛض،

                                                 
1
 Barrell et al. 

2
 Pan and Wang 

3
 Hemati (2009) 
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-1387ٞب٢  ٞب٢ سبَ ٚ زازARDL  ٚ VARٜٞب٢  ( ثب استفبزٜ اظ ٔس1390َ) 1ح٥سض٢

ٞب٢  التػبز٢  ٚاوٙص ٔغبِجبت ٔقٛق ثٝ ضٛن س٥ستٓ ثب٘ى٣ ثٝ ثطضس٣ اثط 1379

اظ  وساْ ٞط تأث٥ط ثّٙسٔست ث٣ٙ٥ پ٥ص ٚ ثّٙسٔست ضٛوٟب٢ تح٥ُّ ٔٙؾٛض ا٘س ٚ ثٝ پطزاذتٝ

 ثطا٢ اثعاض٢ فٙٛاٖ ثٝ 3ٞب ٚاض٤ب٘س تدع٤ٝ ٚ 2آ٣٘ تبثـ ٚاوٙص التػبز٢ اظ ولاٖ ٔتغ٥طٞب٢

 ٚ ٔقٛق ٔغبِجبت سجت٘ اظ ٔغبِقٝ ا٤ٗ زض .ا٘س استفبزٜ وطزٜ استطس آظٖٔٛ تح٥ُّ

 .است ضسٜ استفبزٜ  ٚاثستٝ ٔتغ٥ط فٙٛاٖ ثٝ افغب٣٤ تس٥ٟلات ٔب٘سٜ ثٝ ٌصضتٝ سطضس٥س

تأث٥ط وٙٙس وٝ  سبذتبض٢ ث٥بٖ ٣ٔ ٚ ٔب٣ِ ٚ پ٣ِٛ ٔتغ٥ط ٘ٛؿ ٞب ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ سٝ آٖ

ضضس ٘بذبِع  ٞب٢ پ٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ ٘ؾ٥ط تٛضْ، اظ اخطا٢ س٥بست ٞب٢ التػبز٢ وٝ ضٛن

زاضا٢  تطت٥ت ثٝ آ٤س  ٖ ٘فت، حدٓ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ٘طخ سٛز تس٥ٟلات ثٝ ٚخٛز ٣ٔزاذ٣ّ ثسٚ

ضبذع ضضس ل٥ٕت  است ٚٔقٛق س٥ستٓ ثب٘ى٣   ث٥طتط٤ٗ تأث٥طات ثط ض٢ٚ ٔغبِجبت

 ثبفث ل٥ٕت ٔسىٗ ضبذع ٚ ٔسىٗ زض ضٟطٞب٢ ثعضي زاضا٢ وٕتط٤ٗ اثط است. تٛضْ

 وبٞص ثبفث ثرص ٘فت فعٚزٜا اضظش ثسٖٚ زاذ٣ّ ٘بذبِع ضضس ٚ ٔقٛق ٔغبِجبت افعا٤ص

 است. ضسٜ ٔقٛق ٔغبِجبت

4٘ؾط٤بٖ
 ثب٘ى٣ ضجىٝ ٔقٛق ٔغبِجبت ٘ٛسب٘بت ثط ثب٘ى٣ سٛز ٘طخ تأث٥ط اضظ٤بث٣ ثٝ (1390) 

 ذٛز (ARDL) ضٚش اظ ٔٙؾٛض ا٤ٗ پطزاظ٘س. ثطا٢ ٣ٔ 1358-1387ظٔب٣٘  زٚضٜ ع٣ وطٛض

 زض وٝ است آٖ ٔج٥ٗ ٘تب٤ح .است ضسٜ استفبزٜ  ضٛ٘سٜ تٛظ٤ـ ٞب٢ ٚلفٝ ثب ضٌطس٥ٖٛ

 ض٤سه ٚ پ٣ِٛ غ٥طٔتطىُ ثبظاض ثٟطٜ ٘طخ ثب ثب٘ى٣ تس٥ٟلات سٛز ٘طخ تفبٚت ثّٙسٔست

 ٕٞچ٥ٙٗ. است زاضتٝ ٞب ثب٘ه ٔقٛق ٔغبِجبت ٘سجت ثط ضق٥ف٣ اثط ٔقٙبزاض وطٛض٢

  است. ضسٜ ثطآٚضز ضطا٤ت پب٤ساض٢ ٔج٥ٗ ثّٙسٔست ٔسَ ثطآٚضز

 ٔقٛق ٔغبِجبت ٚغَٛ ٔٛا٘ـ ثٙس٢ ا٤ِٛٚت ٚ ٣ضٙبسب٤ ( ث1392ٝ) 5ٕٞىبضاٖ ٚ ٔحٕسظازٜ

ٞب  زازٜ خٕـ آٚض٢ ٚ اثعاض تٛغ٥ف٣ ٘ٛؿ اظ تحم٥ك ا٤ٗ زض پژٚٞص ثب٘ى٣ پطزاذتٙس. ضٚش

ٞب٢ ضٚش ث٥ٗ اظ ٞب زازٜ ٚتح٥ُّ تدع٤ٝ ثطا٢ ٔٛضزاستفبزٜ اثعاض ٚ ثٛزٜ پطسطٙبٔٝ

ٝ اظ ٘تب٤ح ث٥بٍ٘ط آٖ است و ا٘تربة (GMADM)ٌط٣ٞٚ  ضبذػٝ ٥ٌط٢ چٙس تػ٥ٕٓ

                                                 
1 Heidari (2011) 
2 Impulse Response Function 
3
 Variance Decomposition 

4
 Nazarian (2011) 

5 Mohamadzadeh et al. (2013)  
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 زض 85/0 ٚظٖ زاضتٗ اذت٥بض زض ثب ٔقتجط ضبٔٗ اذص فسْ، ضسٜ ٔب٘ـ ضٙبسب٣٤  ٥ٔ14بٖ 

 ضتجٝ زض وٛتبٜ ٔست تس٥ٟلات، تس٥ٟلات حٛظٜ ثٙس٢ ا٤ِٛٚت زض ٚ ٌطفت لطاض اَٚ ا٤ِٛت

 .لطاض ٌطفتٙس ضتجٝ سْٛ زض ثّٙسٔست تس٥ٟلات ٚ زْٚ ضتجٝ زض ٔست ٥ٔبٖ تس٥ٟلات اَٚ،

تس٥ٟلات  ٔسىٗ، ثرص ٞب٢ س٥ىُ ث٥ٗ ضاثغٝ اضظ٤بث٣ثٝ  (1395) ٣1اغفٟب٘ضحٕب٣٘ ٚ 

 ٞب٢ زازٜ ثب استفبزٜ اظ 1391تب  1381ٔقٛق وطٛض ع٣ زٚضٜ ظٔب٣٘  ٔغبِجبت ٚ ٔسىٗ ثرص

ضٛ٘سٜ تٛظ٤ـ ٞب٢ ٚلفٝ ثب ضٌطس٥ٖٛ ضٚضرٛز اظ ٔٙؾٛض ا٤ٗ ا٘س. ثطا٢ فػ٣ّ پطزاذتٝ

(ARDL) ٜ٘بذبِع  ت٥ِٛس ٞب٢ س٥ىُ وٝ است آٖ اظ حبو٣ ٘تب٤ح .است ضسٜ  استفبز

ض . زٞستٙس تأث٥ط ث٣ ٔسىٗ ثرص ٞب٢ س٥ىُ ض٢ٚ زضآٔسٞب٢ ٘فت٣ ٍِبض٤تٓ ٚ زاذ٣ّ

ثرص  ٤بثس، ٣ٔ افعا٤ص ٔسىٗ ثرص ثٝ تس٥ٟلات افغب٣٤ ٚ تٛضْ وٝ ظٔب٣٘ وٝ حب٣ِ

لطاض  آٖ ضٚ٘س اظ ثبلاتط ٔتغ٥ط ا٤ٗ س٥ىُ ٚ ذٛاٞس وطز تدطثٝ ضا ذٛز ضٚ٘ك زٚضاٖ ٔسىٗ

آٖ  ضٚ٘س اظ فطاتط ٔسىٗ ثرص ٌصاض٢ ٞب٢ سطٔب٤ٝ س٥ىُ وٝ ٚلت٣ ٕچ٥ٌٙٗطفت. ٞ ذٛاٞس

 افعا٤ص تس٥ٟلات ثب وطز ٚ ذٛاٞس تدطثٝ ضا ضٚ٘ك ذٛز زٚضاٖ ٥٘ع ٔسىٗ ثرص ث٥ٍطز، لطاض

 زض افعا٤ص تس٥ٟلات ٚ ٤بفتٝ وبٞص خبض٢ زٚضٜ زض ٔقٛق ٔغبِجبت ٘سجت ثرص ٔسىٗ،

 .ضس ذٛاٞس خبض٢ ٜزٚض ٔقٛق ٔغبِجبت ٘سجت ثبفث افعا٤ص لج٣ّ زٚضٜ

اثطٌصاض٢ ٔتغ٥طٞب٢ التػبز٢ ثط ض٤سه  ا٢ ٔمبِٝزض ( 1396) 2ظازٜ ٚ ضب٥ِبض٢ ل٣ّ

س. ثٝ ٔٙؾٛض ٙوٙ ثطضس٣ ٣ٔ 1379-95افتجبض٢ س٥ستٓ ثب٘ى٣ وطٛض ضا ع٣ زٚضٜ ظٔب٣٘ 

٥ٌط٢ ٘طخ ٘ىَٛ اظ ٘سجت ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثٝ وُ تس٥ٟلات افغب٣٤ استفبزٜ ضسٜ  ا٘ساظٜ

التػبز٢ ضبُٔ ٘طخ ضضس سٟبْ، ٘طخ ث٥ىبض٢، ٘طخ ضضس ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ٘طخ است. ٔتغ٥طٞب٢ 

ٔست  اثطٌصاض٢ ثّٙسٔست ٚ وٛتبٜ ARDL ثبضس وٝ ثب استفبزٜ اظ ٔسَضضس تس٥ٟلات ٣ٔ

ٞب تر٥ٕٗ ظزٜ ضسٜ است. زض ا٤ٗ ٥ٔبٖ ض٤سه افتجبض٢ ث٥طتط٤ٗ اثطپص٤ط٢ ضا اظ ٔتغ٥ط  آٖ

 ت.ضا اظ ٔتغ٥ط ٘طخ ضضس ٘مس٣ٍٙ٤ زاضتٝ اس٘طخ ضضس ضبذع ل٥ٕت سٟبْ ٚ وٕتط٤ٗ اثطپص٤ط٢ 

 ثط ٔؤثط فٛأُ ثطضس٣«( زض تحم٥م٣ تحت فٙٛاٖ 1397) 3ٔحٕسضضب ضست٣ٕ ٚ ٕٞىبضاٖ

 »التػبز٢ ولاٖ ٚ ثب٘ى٣ ذبظ فٛأُ ثط تأو٥س ثب ا٤طاٖ تدبض٢ ٞب٢ ثب٘ه افتجبض٢ ض٤سه
ُٔ ٔٛثط فٛا 1394تب  1388زض ثبظ٠ ظٔب٣٘  (GMM) ٤بفتٝ ثٝ وٕه ضٚش ٌطتبٚض تق٥ٕٓ

                                                 
1 Rahmani and Esfahani (2016) 
2
 Gholizadehand Shalyari (2017) 

3 Rostami (2018) 
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زٞس اظ ث٥ٗ   . ٘تب٤ح پژٚٞص ٘طبٖ ٣ٔثط ض٤سه افتجبض٢ ضا ٔٛضز تٛخٝ لطاض زازٜ است

ٔطثٛط ثٝ ٤ه زٚض٠ ٌصضتٝ  ضسٜ، ٔتغ٥طٞب٢ ٘سجت تس٥ٟلات غ٥طخبض٢ ٔتغ٥طٞب٢ ثطضس٣

ٔٙع١ِ  ٚ ٘طخ ضضس ت٥ِٛس ٘بذبِع زاذ٣ّ ثسٖٚ ٘فت ثب ٘سجت تس٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثٝ

ضاثغ١ ٔستم٥ٓ ٚ ٔثجت ٚ ٔتغ٥طٞب٢ سطٔب١٤ ثب٘ه، ٘طخ  ٔق٥بض٢ اظ ض٤سه افتجبض٢ ثب٘ه،

 ضضس زضآٔس ٘فت٣ ٚ ضضس افتجبض، ضاثغ١ ٔقٙبزاض ٚ ٔٙف٣ ثب ض٤سه افتجبض٢ زاضز. 

 ض٤سه ثط ثطؤٔ فٛأُ ثطضس٣ ثٝ ضٌطس٥ٖٛ ضٚش اظ استفبزٜ ثب (2010) 1احٕس ٚ اِػٕس٢

 ٔٛضز 2008 تب 1995 ٞب٢سبَ ع٣ ضا ثب٘ه 23 ٞب آٖ .پطزاذتٙس اضزٖ زض ٞب ثب٘ه افتجبض٢

 تس٥ٟلات ٘سجت اظ افتجبض٢ ض٤سه ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ خٟت ٔصوٛض ٔحمم٥ٗ . زاز٘س لطاض ثطضس٣

 ضضس ٘طخ زاز ٘طبٖ ٞب آٖ تحم٥ك ٘تب٤ح .ٕ٘ٛز٘س استفبزٜ تس٥ٟلات وُ ثٝ غ٥طخبض٢

 سب٤ط ث٥ٗ زضٚ  زاضز ٞب ثب٘ه افتجبض٢ ض٤سه ثب زاض٢بٔقٙ ٚ ٔقىٛس ضاثغٝ التػبز٢

 ثب زاض٣٢ٔقٙ ٚ ٔقىٛس ضاثغٝ ٥٘ع ثبظاض ثٟطٜ ٘طخ ٚ تٛضْ ٘طخ التػبز٢ لاٖو ٔتغ٥طٞب٢

  .زاض٘س ٞب ثب٘ه افتجبض٢ ض٤سه

 زض ثب٘ه 80 حسٚز زض اعلافبت ٚ پُٙ ضٚش اظ استفبزٜ ثب (2010) 2پطاسبز ٚ ٙٛظا٥اسپ

 تس٥ٟلات ثط ٔٛثط فٛأُ ثطضس٣ ثٝ 2005 ا٣ِ 1995 ٞب٢ سبَ ع٣ فبضس ذ٥ّح حٛظٜ

 ٘سجت ا٤طبٖ، تٛسظ استفبزٜ ٔٛضز افتجبض٢ ض٤سه ضبذع .زاذتٙسپط غ٥طخبض٢

 تس٥ٟلات ٘سجت٘طبٖ زاز وٝ  تحم٥ك ٘تب٤ح .ثٛز تس٥ٟلات وُ ثٝ غ٥طخبض٢ تس٥ٟلات

 افعا٤ص ثٝ ٔٙدط ثٟطٜ ٘طخ فعا٤ص، ا٤بثس ٣ٔ افعا٤ص التػبز٢ ضضس وبٞص ثب غ٥طخبض٢

 ٢ٞب ٞع٤ٙٝ ثب ٞب٢ هثب٘ ٕٞچ٥ٙٗ ٚ ثعضٌتط ٞب٢ ثب٘ه، ٌطزز ٣ٔ غ٥طخبض٢ تس٥ٟلات

 ثٝ ٔٙدط افتجبضات سغح افعا٤ص، زاض٘س تط٢ پب٥٤ٗ غ٥طخبض٢ تس٥ٟلات ٘سجت تط پب٥٤ٗ

 ثب ٔقىٛس ضاثغٝ سطٔب٤ٝ ٥ٔعاٖز ٚ ٌطز ٣ٔ آ٤ٙسٜ زض غ٥طخبض٢ تس٥ٟلات سغح افعا٤ص

 .زاضز غ٥طخبض٢ تس٥ٟلات ٘سجت

وطٛض ثب  29زض  ( اضتجبط ٥ٔبٖ فٛأُ التػبز ولاٖ ٚ تس٥ٟلات غ٥طخبض2011٢) 3٘ىٛس٣

ثطضس٣ وطزٜ است. ٔتغ٥طٞب٢ تقط٤ف  1998-2009التػبز پ٥ططفتٝ ضا زض ثبظٜ ظٔب٣٘ 

ضسٜ زض ثرص التػبز ولاٖ، ٘طخ ضضس ت٥ِٛس ٘بذبِع زاذ٣ّ، ٘طخ ث٥ىبض٢، تغ٥٥طات ل٥ٕت 

                                                 
1
 Alsamadi & Ahmad 

2
 Espinoza & Prasad 

3 Nkusu 
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ٔسىٗ، تغ٥٥طات ضبذع ل٥ٕت٣ سٟبْ، تٛضْ، ٘طخ ٔؤثط تجس٤ُ اضظ، افتجبضات ثٝ ثرص 

زٞس وٝ فّٕىطز ضق٥ف التػبز  ٞب٢ تحم٥ك ٘طبٖ ٣ٔ تٙس. ٤بفتٝذػٛغ٣ ٚ ٘طخ اضظ ٞس

تٛا٘س ثط تس٥ٟلات  ولاٖ ٔثُ ضضس پب٥٤ٗ ت٥ِٛس ٘بذبِع زاذ٣ّ ٚ ٘طخ ث٥ىبض٢ ٣ٔ

 غ٥طخبض٢ اثط ٌصاضتٝ ٚ ثبفث ثبلاضفتٗ آٖ ضٛز.

( ثٝ تق٥٥ٗ فٛأُ ٔرتّف تأث٥طٌصاض ثط تس٥ٟلات غ٥طخبض٢ ثب 2012) 1ظ٤س ٚ ٕٞىبضاِٖٛ

تٗ زٚ ٘ٛؿ اظ فٛأُ س٥ستٕبت٥ه ٚ فٛأُ ذبظ ثب٘ى٣ ثط تس٥ٟلات ٔرتّف زض ٘ؾط ٌطف

ٞب٢  زازٜ ا٢ ثب استفبزٜ اظ ٞب زض ٔغبِقٝ ا٘س. آٖ ثب تٕطوع ثط تحٛلات التػبز٢ ٤ٛ٘بٖ پطزاذتٝ

زٞٙس وٝ فٛأُ  ٘طبٖ ٣ٔ 2003-2009ظٔب٣٘  ثب٘ه ٤ٛ٘بٖ زض زٚضٜ 9پ٣ّٙ پ٤ٛب ثطا٢ 

ٞب٢ ٔرتّف ٚاْ اثطات ٔتفبٚت٣ زاض٘س. وٙتطَ  زستٝولاٖ ٚ فٛأُ ذبظ ثب٘ى٣ ثط ض٢ٚ 

زٞس وٝ  ٞب ٘طبٖ ٣ٔ ٞب٢ آٖ ٔساْٚ ٚ تٕطوع ٔبِى٥ت ثب ٘طخ ٘ىَٛ ضاثغٝ ٔٙف٣ زاضز. ٤بفتٝ

وٙٙسٜ ث٥طتط٤ٗ احتٕبَ ضا ثطا٢ افعا٤ص ٘طخ ٘ىَٛ ٘سجت ثٝ  ٞب٢ ٔسىٗ ٚ ٔػطف ٚاْ

 ٞب٢ تدبض٢ زاض٘س.  ٚاْ

ٔتحسٜ  ٔٙبعك ضٟط٢ ا٤بلات 286ٞب٢ پبُ٘ ثطا٢  ازٜ( ثب استفبزٜ اظ ز2013) 2پبٖ ٚ ٚاً٘

ا٢ ضضس زضآٔس٢ ٚ ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ  ثٝ تح٥ُّ اثط آستب٘ٝ 1990:1-2010:4زض عَٛ زٚضٜ 

ا٘س. زض ا٤ٗ ٔغبِقٝ زٚ ضبذع تغ٥٥طات  ٔغبِجبت ٚغَٛ ٘طسٜ ثب٘ه زض آٔط٤ىب پطزاذتٝ

ٞب  سٜ است. آٖل٥ٕت ٔسىٗ ٚ ا٘حطاف ل٥ٕت ٔسىٗ اظ تقبزَ ثّٙسٔست زض ٘ؾط ٌطفتٝ ض

ا٘س وٝ؛ تغ٥٥طات ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ ا٘حطافبت ل٥ٕت ٔسىٗ اظ تقبزَ ثبثجبت  ٘طبٖ زازٜ

ٚ ضوٛز  وٝ اثط آٖ زض ع٣ ضٚ٘ك ثّٙسٔست اثط ٔقٙبزاض٢ ثط ٔغبِجبت ٔقٛق زاضز، زضحب٣ِ

 التػبز٢، ٘بٔتمبضٖ است. 

3وبستطٚ
٢ زض س٥ستٓ فٛأُ التػبز ولاٖ ض٤سه افتجبض»ا٢ ثب فٙٛاٖ  زض ٔغبِقٝ (2013) 

 ٥ٔبٖ ضاثغٝ ثطضس٣ ثٝ 1997:1-2011:3ٞب٢ پبُ٘ ع٣ زٚضٜ  زازٜ اظ استفبزٜ ثب« ثب٘ى٣

 زض ٔقٛق ٔغبِجبت ثط ٔؤثط فٛأُ ٚ ثب٘ى٣ افتجبض٢ ض٤سه ٚ ولاٖ التػبز ٞب٢ پ٥ططفت

 ٘طبٖ ٔمبِٝ ا٤ٗ ٞب٢ ٤بفتٝ ا٤تب٥ِب پطزاذت. ٚ اسپب٥٘ب پطتغبَ، ا٤طِٙس، ٤ٛ٘بٖ، وطٛضٞب٢

 افعا٤ص زض ا٢ تق٥٥ٗ وٙٙسٜ ٘مص ثس٥بض التػبز٢ ولاٖ ٔتغ٥طٞب٢ ثس ضطا٤ظ وٝ زٞس ٣ٔ

                                                 
1
 Louzis and Vouldis and  Metaxas   

2 Pan & Wang 
3
 Castro 
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 وٝ س٥بس٣ ٔق٥بضٞب٢ ٕٞچ٥ٙٗ تٕبْ ٚ زاضز وطٛضٞب ا٤ٗ زض ٞب ثب٘ه ٔقٛق ٔغبِجبت

 وبٞص ضلبثت ثٝ ٔٙؾٛض ٚ ٚض٢ ثٟطٜ اضتغبَ، التػبز٢، ضضس تط٤ٚح تٛا٘س ثطا٢ ٣ٔ

 ثس٥بض التػبز زض ا٤دبز ثجبت ثطا٢ ،ضٛ٘س اخطا وطٛضٞب ا٤ٗ زض ذبضخ٣ ٚ ف٣ٕٔٛ ٞب٢ ثس٣ٞ

  .ٞستٙس ضطٚض٢

 ٔٙبعك زض ٔب٣ِ ثجبت ٚ ٔسىٗ ثبظاض ث٥ٗ ضاثغٝ ثطضس٣ ( ث2014ٝ) 1ٕٞىبضاٖ ٚ ٔبسىب٘ٝ

-ظٔبٖ تغ٥٥طات ثطضس٣ ثٝ ٔمبِٝ ا٤ٗ پطزاذتٙس. ٞب٢ پ٤ٛب ٔسَ اظ استفبزٜ ثب آٔط٤ىب ضٟط٢

 ذط٤س اسبس ل٥ٕت ألان لسضت پطزاظز. ثط ٣ٔ آٔط٤ىب زض افتجبض٢ ض٤سه ا٤دبز زض ٔىبٖ

ثب  ٔقٛق ٔغبِجبت سبظ٢ ٔسَ وٙس. ٣ٔ تغ٥٥ط ٔسىٗ ثرص ضوٛز ٚ ضٚ٘ك ٞب٢ زٚضٜ زض ٞب ٚاْ

 ٚ ذبظ ٌط٣ٞٚ ٕٞطاٜ اثطات ثٝ اَٚ، ٔطتجٝ پ٤ٛب٢ پبُ٘ ضٌطس٣٘ٛ٥ ٔسَ وبض٥ٌط٢ ثٝ

 ٞب٢ ضٚ٘ك ٚ ضوٛزٞب وٝ زٞٙس ٣ٔ ٘طبٖ ٘تب٤ح پص٤طز. غٛضت ٣ٔ فضب٣٤ اتٛضٌطس٥ٛ ذغبٞب٢

 .زاضز ٔقٛق ٔغبِجبت ثط ٔٙف٣ تأث٥ط٢ ٔسىٗ ثرص

ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ ض٤سه افتجبض: »( زض پژٚٞط٣ ثب فٙٛاٖ 2015) 2تبخ٥ه ٚ ٕٞىبضاٖ

ثٝ  1999-2012ٞب٢  ٞب٢ پبُ٘ ع٣ سبَ ٚ ثب استفبزٜ اظ زازٜ« ٔتحسٜ  ضٛاٞس٢ اظ ا٤بلات

ا٘س.  سىٗ پطزاذتٝثطضس٣ فٛأُ ٔؤثط ثط ٔغبِجبت ٔقٛق ثب تأو٥س ٤ٚژٜ ثط ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت ٔ

٤بفتٝ استفبزٜ ٌطز٤سٜ است. ٘تب٤ح ٘طبٖ  زض ا٤ٗ ٔغبِقٝ اظ ضٚش ثطآٚضز ٌطتبٚض تق٥ٕٓ

زٞس وٝ ضاثغٝ ٔٙف٣ ل٢ٛ ث٥ٗ ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ٚخٛز  ٣ٔ

فلاٜٚ، ضاثغٝ ث٥ٗ  زاضز. وبٞص ل٥ٕت ٔسىٗ ٕٞجست٣ٍ ل٢ٛ ثب ٘طخ ٘ىَٛ ثبلاتط زاضز. ثٝ

 ٤سه افتجبض٢ غ٥طٔتمبضٖ است.ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ ض

 ض٤سه وٙٙسٜ تق٥٥ٗ فٛأُ»( زض تحم٥ك ذٛز ثب فٙٛاٖ 2018) 3تطاست ٚ ٕٞىبضاٖ

 ض٤سه ثط ٔؤثط فٛأُ «آفط٤مب غحطا٢ خٙٛة وطٛضٞب٢ زض ثب٘ى٣ س٥ستٓ زض افتجبض٢

 اظ. ا٘س زازٜ لطاض ثطضس٣ ضا ٔٛضز  آفط٤مب غحطا٢ خٙٛة التػبز 22 ثب٘ى٣ ٘ؾبْ زض افتجبض

 وٝ زٞس ٣ٔ ٘طبٖ ٘تب٤ح. ضسٜ است استفبزٜ 2016 تب 2000 ٞب٢ سبَ زض پب٣ّ٘ ازٜز ضٚش

 ثط فلاٜٚ. ٞب ضسٜ است هثب٘ NPLص ثبفث وبٞ زاذ٣ّ ٘بذبِع ت٥ِٛس ضضس ٘طخ افعا٤ص

 ٘بذبِع ت٥ِٛس اظ ٘سجت٣ فٙٛاٖ ثٝ ذػٛغ٣ ثرص افغب٣٤ ثٝ افتجبضات تٛضْ، ٘طخ ا٤ٗ،

                                                 
1
 Moscone et al. 

2
 Tajik et al.  

2
 Trust et al. 
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 ٚ ٔثجت تبث٥ط ٕٞٝ خٟب٣٘ ٔب٣ِ ثحطاٖ ٚ ٣خٟب٘ ٘ٛسب٘بت تدبضت، ثٛزٖ ثبظ زاذ٣ّ،

 .زاض٘س NPL ثط تٛخ٣ٟ لبثُ

 ض٤سه زض ٔسىٗ ل٥ٕت تأث٥ط»( زض تحم٥م٣ تحت فٙٛاٖ 2018) 1آزاْ ثب٘ب٢ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٔدبضستبٖ  ثب٘ى٣ س٥ستٓ ا٤ٙىٝ زض ثطضس٣ ثطا٢» ٔدبضستبٖ اظ تدطث٣ ضٛاٞس :ثب٘ه

 زازٜ اظ. ٥ٌطز ٣ٔ لطاض ٔسىٗ ٢ٞب ل٥ٕت تبث٥ط تحت ز٣ٞ ٚاْ عط٤ك اظ ثب٘ه ض٤سه چٍٛ٘ٝ

 پ٤ٛب پبُ٘ اظ ٔسَ  ثٛزٜ است، 2016 تب 1998 سبَ اظ ٔبٞٝ سٝ ٢ٞب زازٜ حب٢ٚ وٝ ثب٘ى٣

ثبلاتط  ل٥ٕت تحم٥ك ث٥بٍ٘ط آٖ ثٛزٜ است وٝ  ٘تب٤ح ا٘س. ثبثت استفبزٜ ٕ٘ٛزٜ اثطات ثب

ٞب٢  ٔسىٗ اظ وُ ٚاْ ٞط چٝ سٟٓ ٚاْ ثبلاتط ضسٜ ٚ ثب٘ى٣ ض٤سه ثٝ ٔسىٗ ٔٙدط

 . ضٛز افغب٣٤ ثب٘ه ث٥طتط ثبضس، ثبفث تم٤ٛت اثط ل٥ٕت ٔسىٗ ثط ض٤سه ثب٘ه ٣ٔ

ٌفتٝ ٔطرع است وٝ ٔغبِقبت ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ پ٥طأٖٛ فٛأُ  ثط اسبس ٔغبِقبت تدطث٣ پ٥ص

)ض٤سه افتجبض٢( زض زاذُ ٚ ذبضج  غٛضت پص٤طفتٝ  ٞب ٔٛثط ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثب٘ه

ٞب  ٚ ثطذ٣ ز٤ٍط  بز٢ ٚ ثطذ٣ فٛأُ زاذ٣ّ ثب٘هاست وٝ ثطذ٣ اثط فٛأُ ولاٖ التػ

ٞب٢  ا٘س ٚ ٔغبِقبت وٕتط٢ ثط اسبس ضبذع ٞط زٚ ٌٛ٘ٝ فٛأُ ضا ٔس ٘ؾط لطاض زازٜ

ا٘س. لاظْ ثٝ  ثرط٣ التػبز )ٕٞب٘ٙس ل٥ٕت ٔسىٗ( ٔغبِجبت غ٥ط خبض٢ ضا ثطضس٣ ٕ٘ٛزٜ

ا٘س اظ  ٕ٘ٛزٜ ٞب٢ ثرط٣ التػبز ضا ٚاضز تح٥ُّ شوط است ثطذ٣ ٔغبِقبت ٥٘ع وٝ ضبذع

ا٘س )ٕٞب٘ٙس ٔغبِقٝ ح٥سض٢، تبخ٥ه ٚ ثب٘ب٢(. ثٝ  ثطضس٣ فٛأُ زاذ٣ّ ثب٘ه غبفُ ٔب٘سٜ

ٞب ٚ ثبظاض ٔسىٗ  ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ  ٥ٕٞٗ ٔٙؾٛض ثطضس٣ اضتجبط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثب٘ه

سعا٣٤ زض ٔغبِجبت  ٞب وٝ ٘مص ثٝ سب٤ط فٛأُ ولاٖ التػبز٢ ٚ فٛأُ زاذ٣ّ ثب٘ه

٣ زض ا٤طاٖ زاض٘س تٕطوع اغ٣ّ ا٤ٗ ٔغبِقٝ ثٛزٜ ٚ ٘ٛآٚض٢ آٖ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ غ٥طخبض٢ ثب٘ى

 است.

 مذل ي متغیرَای تحقیق -4
وٝ تٛسظ  است ٔٛضز استفبزٜ لطاض ٌطفتٝ است، ٔسَ پبُ٘ پ٤ٛب٣٤ ٔمبِٝا٣٤ٍِٛ وٝ زض ا٤ٗ 

زض پ٥طٟٙبز ضسٜ است. ا٤ٗ ٔسَ خبٔـ وٝ  2015ٔسَ تبخ٥ه ٚ ٕٞىبضاٖ زض سبَ 

 ٌطزز: ضٛز، ثٝ غٛضت ظ٤ط ٔقطف٣ ٣ٔ ثطآٚضز ٣ٔز ٘ؾبْ ثب٘ى٣ آٔط٤ىب ذػٛظ فّٕىط
Rtt=Rtt-1+βStt+γItt-1+δzt+εtt                                                                    (1) 

                                                 
1
 Ádám Banai et al. 
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ثطزاض δ و    ، ، t، γزض ظٔبٖ   iض٤سه افتجبض٢ ثب٘هثط  زلاِت Rtt زض ٔقبزِٝ ثبلا،

ث٥بٍ٘ط خع ذغبست وٝ زاضا٢ تٛظ٤ـ ٘طٔبَ است. فٛأُ  εt پبضأتطٞب٢ ثطآٚضز ضسٜ ٚ

عٛض ٤ٚژٜ  ثٝ. لطاض ٌطفتٝ است Stٔٙس ٔؤثط ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ زض ثطزاض  ٘ؾبْ

St[[ PPP t,Ut,PP t] وٝ زض آٖ،  استGDPt  ٖٚ٘طخ ضضس ت٥ِٛس ٘بذبِع زاذ٣ّ ٚالق٣ ثس

PP ٘طخ ث٥ىبض٢ ٚ Ut ٘فت، t  ٚ ٘طخ ٚالق٣ تغ٥٥طات زض ل٥ٕت ٔسىٗ است

Itt[[ AAtt,CCtt  INEttIIIIEEtt]  ،ٖاست وٝ زض آAAtt  ث٥بٍ٘ط ٘سجت تس٥ٟلات افغب٣٤

٘سجت  INEtt٘سجت تس٥ٟلات ثرص ٔسىٗ ثٝ وُ تس٥ٟلات افغب٣٤،      زاضا٣٤،  ثٝ

II ٞع٤ٙٝ ثٝ زضآٔس ٚ EEtt  ُث٥بٍ٘ط ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ افعا٤ص    است ٚ  ٍِبض٤تٓ زاضا٣٤ و

ضٚ ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ س٥ستٓ ثب٘ى٣ تحت تأث٥ط ٔتغ٥طٞب٢ التػبز  ٘طخ اضظ است. اظا٤ٗ

زٞٙسٜ فّٕىطز س٥ستٓ ثب٘ى٣ ذٛاٞس ثٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ٔتغ٥طٞب٢ ثٝ وبض  ولاٖ ٚ ٔتغ٥ط ٘طبٖ

 ( آٚضزٜ ضسٜ است.1ضفتٝ زض ا٤ٗ ٔسَ زض خسَٚ )

٢ آٔبض٢ ٔٛضز استفبزٜ زض تحم٥ك اظ ٘ؾط ثقس ٔىب٣٘ فجبضت است اظ س٥ستٓ ثب٘ى٣ ٔقٝخب

 80 حسٚز وٝثب٘ه ٔٙترت ا٤طاٖ است  15وطٛض ا٤طاٖ ٚ زض تحم٥ك خبض٢ ٔحسٚز ثٝ 

 ضا غ٥طخبض٢ ٔغبِجبت ثرص اظ زضغس 95 حسٚز ٚ ثب٘ى٣ ثرص ٞب٢سپطزٜ سٟٓ اظ زضغس

ثب٘ه  15ٞب٢  . زض ا٤ٗ تحم٥ك اظ زازٜا٘سزٜاذتػبظ زا ذٛز ثٝ ثطضس٣ ٔٛضز ٞب٢ ثب٘ه

ٞب٢ ٔٛضز ٔغبِقٝ ضبُٔ  استفبزٜ ضسٜ است. ثب٘ه 1395تب  1384ا٤طا٣٘ زض ع٣ سبِٟب٢ 

ثب٘ه ذػٛغ٣ )ضفبٜ  10ثب٘ه زِٚت٣ )وطبٚضظ٢، ٔسىٗ، ٣ّٔ، سپٝ، پست ثب٘ه( ٚ  5

سبضٌبز، وبضٌطاٖ، تدبضت، س٥ٙب، وبضآفط٤ٗ، پبضس٥بٖ، غبزضات، التػبز٤ٛ٘ٗ، ّٔت، پب

ٞب ٚ اعلافبت ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ا٘دبْ تحم٥ك اظ ٌعاضش فّٕىطز  ثبضس. زازٜ سبٔبٖ( ٣ٔ

ٞب٢ وطٛض ٔٛسسٝ آٔٛظش فب٣ِ ثب٘ىساض٢، سب٤ت ثب٘ه ٔطوع٢ ٚ ٔطوع آٔبض ا٤طاٖ  ثب٘ه

ٌطتبٚض التػبزسٙد٣ استرطاج ضسٜ است ٚ ضٚش ٔٛضز استفبزٜ ثطا٢ ثطآٚضز ٔسَ، ضٚش 

 ثبضس.   تق٥ٕٓ ٤بفتٝ ٣ٔ
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 (: متغیرَای تحقیق1جذيل )

 
 تحم٥ك ٞب٢ٔٙجـ:٤بفتٝ

 َای تشخیصی ي الگًی تجربی: آزمًن -5

 ٞب٢ پ٥ص اظ ثطآٚضز ٔسَ  آظٖٔٛ -5-1

 آظٖٔٛ ض٤طٝ ٚاحس پب٣ّ٘

ت. اظ آ٘دب وٝ ا٥ِٚٗ ٌبْ زض ثطآٚضزٞب٢ تدطث٣ پژٚٞص ثطضس٣ ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب٢ اٍِٛ اس

ا٢ زض ٔغبِقبت تدطث٣ لطاض  ، ثٝ عٛض ٌستطزIPSٜآظٖٔٛ ا٤ٓ، پسطاٖ ٚ ض٥ٗ ٔقطٚف ثٝ 

 تقط٤ف ٔتغ٥ط
فلأت 
 ا٘تؾبض٢

 آٚض٢ ٔٙجـ خٕـ

ض٤سه افتجبض٢ 
(R) 

٘سجت ٔغبِجبت غ٥طخبض٢)ٔدٕٛؿ 
ٔغبِجبت سطضس٥س ٌصضتٝ، ٔقٛق ٚ 

 ٔطىٛن اِٛغَٛ( ثٝ تس٥ٟلات
..... 

 فّٕىطز ٌعاضش

 وطٛض ٞب٢ ثب٘ه

ضفتبض احت٥بع٣ 
(LA) 

 + ٘سجت تس٥ٟلات ثٝ زاضا٣٤
 ّىطزفٕ ٌعاضش

  وطٛض ٞب٢ ثب٘ه

٘سجت تٕطوع ٚاْ 
(LC) 

٘سجت تس٥ٟلات افغب٣٤ ثٝ ثرص 
 سبذتٕبٖ ٚ ٔسىٗ ثٝ وُ تس٥ٟلات

+ 
 فّٕىطز ٌعاضش

  وطٛض ٞب٢ ثب٘ه

فسْ وبضا٣٤ 
(INE) 

 + ٘سجت ٞع٤ٙٝ ثٝ زضآٔس
 فّٕىطز ٌعاضش

  وطٛض ٞب٢ ثب٘ه

ا٘ساظٜ ثب٘ه 
(SIZE) 

 + زاضا٣٤ وُ
 فّٕىطز ٌعاضش

 وطٛض ٞب٢ ثب٘ه

طخ ضضس التػبز٢ ٘
(GDP) 

٘طخ ضضس ت٥ِٛس ٘بذبِع زاذ٣ّ ثسٖٚ 
 1376٘فت ثٝ ل٥ٕت ثبثت سبَ 

- 
ثب٘ه ٔطوع٢ خٕٟٛض٢ 

 اسلا٣ٔ ا٤طاٖ

 + ٘سجت خٕق٥ت ث٥ىبض ثٝ خٕق٥ت فقبَ (U٘طخ ث٥ىبض٢ )
ثب٘ه ٔطوع٢ خٕٟٛض٢ 

 اسلا٣ٔ ا٤طاٖ

٘طخ ضضس ل٥ٕت 
 (HPٔسىٗ )

ضضس ٔتٛسظ ل٥ٕت ٤ه ٔتط ٔطثـ 
ضٟط٢ وطٛض ثٝ ٔسىٗ زض ٘مبط 

 ل٥ٕت ٚالق٣

 ٔطوع آٔبض ا٤طاٖ -

ٔتغ٥طٔدبظ٢ 
(DUM) 

 -  تغ٥٥طات ٘طخ اضظ
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وٙس وٝ ضطا٤ت ذٛز ضٌطس٣٘ٛ٥ زض ٕٞٝ ٔمبعـ ٔتفبٚت ٞستٙس،  ٌطفتٝ است ٚ فطؼ ٣ٔ

ثٙبثطا٤ٗ زض ا٤ٗ پژٚٞص ثطا٢ ثطضس٣ ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب اظ ا٤ٗ آظٖٔٛ استفبزٜ ضسٜ ٚ ٘تب٤ح 

( ٌعاضش ضسٜ است. فطض٥ٝ غفط ا٤ٗ آظٖٔٛ زلاِت ثط ٚخٛز ض٤طٝ ٚاحس 2آٖ زض خسَٚ )

 زض ٔتغ٥طٞب٢ تحت ثطضس٣ است، أب فطض٥ٝ ٔمبثُ آٖ ث٥بٍ٘ط ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب است. 

 (: وتایج آزمًن ریشٍ ياحذ پاولی2جذيل )
 Im, Pesaran & Shin P-Value ٔتغ٥طٞب

R 37/3- 0266/0 
LSIZE 61/3- 0116/0 

LA 62/2- 0043/0 
LC 41/5- 0000/0 
HP 12/3- 0017/0 

GDP 72/2- 0032/0 
INE 56/1- 0982/0 
U 84/1- 0548/0 

 ٞب٢ پژٚٞص ٔٙجـ: ٤بفتٝ

زٞس. ٚ زض ستٖٛ زْٚ ٘ٛؿ آظٖٔٛ ٚ ٔمساض آٔبضٜ  ستٖٛ اَٚ خسَٚ ٔتغ٥طٞب ضا ٘طبٖ ٣ٔ
٤ٗ ٔمساض، آظٖٔٛ ٌعاضش ضسٜ است. ٟ٘ب٤تبً، ٔمساض احتٕبَ زض ستٖٛ سْٛ آٔسٜ است. ا

ٔق٥بض٢ ثطا٢ لضبٚت زض ذػٛظ ضز ٤ب فسْ ضز فطض٥ٝ غفط آظٖٔٛ است. ثب تٛخٝ ثٝ 
(،  فطض٥ٝ غفط ض٤طٝ ٚاحس ثطا٢ اوثط ٔتغ٥طٞب زض 2ٔمساض احتٕبَ اضا٤ٝ ضسٜ زض خسَٚ )

ضٛز. ثٙبثطا٤ٗ، ثط ٔجٙب٢ ا٤ٗ آظٖٔٛ ٕٞٝ ٔتغ٥طٞب ٔب٘ب ثٛزٜ  زضغس ضز ٣ٔ 5سغح ا٥ٕٞت 
ا٣٘ اظ ٔسبئُ ٔطثٛط ثٝ ض٤طٝ ٚاحس، ثٝ ثطآٚضز پبضأتطٞب٢ اٍِٛٞب٢ تٛاٖ ثسٖٚ ٍ٘ط ٚ ٣ٔ

 اثطات ٔطتطن، اثطات ثبثت ٚ اثطات تػبزف٣ الساْ وطز.
 ٞب ٥ِٕط ثطا٢ تطر٥ع ٘ٛؿ زازٜ Fآظٖٔٛ 

ٞب٢ تطو٥ج٣ )تّف٥م٣ ٚ ٤ب  ٥ِٕط ٘ٛؿ زازٜ Fلجُ اظ تر٥ٕٗ ٔسَ، ثب٤س ثب استفبزٜ اظ آظٖٔٛ 
( آٚضزٜ ضسٜ 2تب٤ح ثٝ زست آٔسٜ اظ ا٤ٗ آظٖٔٛ زض خسَٚ )تبث٣٤ّٛ ثٛزٖ( ٔطرع ضٛز. ٘

 است. 
  لیمر Fآزمًن  وتایج :(3) جذيل

 

 

 
 پژٚٞص ٢ٞب ٤بفتٝ: ٔٙجـ

 سغح ٔقٙبزاض٢ زضخٝ آظاز٢ آٔبضٜ آظٖٔٛ اثطات ثبثت

 F 85/7 (15/150) 000/0آٔبضٜ 
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، پبُ٘ ز٤تب ٔٛضز ٔغبِقٝ ٔسَٔحبسجٝ ضسٜ ثطا٢  Fٔمبز٤ط  (3خسَٚ )٘تب٤ح ثب تٛخٝ ثٝ 
ثطآٚضز٢ ثب٤ست٣ فطؼ اظ ا٢ٍِٛ ضٛز. ثٙبثطا٤ٗ، زض  ٞب٢ آٔبض٢ پص٤طفتٝ ٣ٔثٛزٖ زازٜ

 ٔجسأٞب٢ ٔتفبٚت ضا زض ٘ؾط ٌطفت.
 ثطآٚضز ٔسَ ٚ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ٘تب٤ح -5-2

( 4زض خسَٚ )، 1٘تب٤ح حبغُ اظ تر٥ٕٗ ٔسَ ثٝ ضٚش ٌطتبٚض تق٥ٕٓ ٤بفتٝ آضلا٘ٛ ٚ ثب٘س
 آٚضزٜ ضسٜ است. 

 الگًی مًرد بررسیوتایج برآيرد (: 4) جذيل
 ٘سجت ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثٝ تس٥ٟلات ٍِبض٤تٓ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ:

 احتٕبَ Zآٔبضٜ  ضطا٤ت ٔتغ٥طٞب

 C 56/2-* 10/5- 000/0 فطؼ اظ ٔجسا

 26/0** 37/3 001/0 (LSIZEٍِبض٤تٓ زاضا٣٤ وُ )

 73/0** 02/6 000/0 (LLA٘سجت تس٥ٟلات ثٝ زاضا٣٤)

 05/0 82/0 0.413 (LLCلات ثرص ٔسىٗ ثٝ وُ تس٥ٟلات)٘سجت تس٥ٟ

 82/0* 87/2 004/0 (LINE٘سجت ٞع٤ٙٝ ثٝ زضآٔس )

 56/0-** 39/6 000/0 (LHP٘طخ ضضس ٚالق٣ ل٥ٕت ٔسىٗ)

 009/0-* 06/3- 000/0 (GDPثسٖٚ ٘فت )س ٘بذبِع زاذ٣ّ ٥ضضس تِٛ

 001/0 05/0 958/0 (LU)ث٥ىبض٢ ٘طخ 

 14/0* 47/3 001/0 (DUMٔتغ٥ط ٔدبظ٢ )

 000/0 02/4 *22/0 (      )ط ٚاثستٝ ثب ٚلف٥ٝٔتغ

Number of observations 157 157 157 

 زضغس 10زضغس ٚ ***سغح 5زضغس، **سغح  1/  سغح ٔقٙبزاض٢: *سغح ٞب٢ پژٚٞص  ٔٙجـ: ٤بفتٝ

زضغس ٚ ثٝ اظا٢ افعا٤ص ٤ه  است ٔثجت ٚ ٔقٙبزاضا٘ساظٜ ثب٘ه ضط٤ت تر٣ٙ٥ٕ ٔتغ٥ط 

 ث٥ٗ ٔثجت ضاثغٝ ٚخٛز .٤بثس زضغس افعا٤ص ٣ٔ 26/0ٍِبض٤تٓ زاضا٣٤ ض٤سه افتجبض٢ 

 ٞب٢ ثب٘ه تٛسظ ث٥طتط تس٥ٟلات پطزاذت ٘طبٖ زٞٙسٜ ٔقٛق ٔغبِجبت ٚ ثب٘ه ا٘ساظٜ

 فسْ ز٥ُِ ثٝ وٝ ثٛزٜ، وٛچىتط ٞب٢ ثب٘ه ثٝ ٘سجت ث٥طتط ٔب٣ِ تٛاٖ زاضا٣٤ ٚ پطلسضت

 افعا٤ص ٔٛخت زض٤بفت وٙٙسٌبٖ س٢ٛ اظ ضبٔٗ ٚ ٚثب٤ك فتزض٤ب ٚ ٞب ٚاْ ٔس٤ط٤ت زض زلت

ٞب٢  ٞب٢ ثعضٌتط ٘بوبضاتط فُٕ وطزٜ ٚ ٚلٛؿ غطفٝ ثب٘ه ضٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ ٔقٛق ٔغبِجبت

ٞب٣٤ ثب ٔم٥بس ثعضٌتط غٛضت  وٝ ٔستّعْ ٔس٤ط٤ت تٛإ٘ٙس است فٕلا زًض ثب٘ه ٔم٥بس

                                                 
1
 Arellano, M and Bond 
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 ا٤ٗ وٝ زٞٙس ٣ٔ اذتػبظ ذٛز ثٝ ضا ثبظاض اظ ث٥طتط٢ سٟٓ ثعضٌتط ٞب٢ ٍ٘طفتٝ است. ثب٘ه

 ٔقٛق افتجبضٞب اظ ث٥طتط٢ حدٓ ٘ت٥دٝ زض ٚ ضٛز ٣ٔ افتجبضٞب افغب٢ افعا٤ص ثبفث أط

 ٥٘ع ٞب آٖ ز٣ٞ ٚاْ لسضت ثبضٙس ث٥طتط٢ ٔب٣ِ تٛاٖ زاضا٢ ٞب ثب٘ه ٞطچٝ ٤ق٣ٙ ٌطزز. ٣ٔ

 جبتٔغبِ افعا٤ص ٚ تس٥ٟلات ثبظپطزاذت افتبزٖ تق٤ٛك ثٝ ٔٛخت ذٛز ا٤ٗ وٝ است ث٥طتط

 ٌطزز.  ٌطزز. ِصا افعا٤ص ا٘ساظٜ ثب٘ه ٔٙدط ثٝ افعا٤ص ض٤سه افتجبض٢ ٣ٔ ٣ٔ ٔقٛق

 ٘سجت تس٥ٟلات ثٝ زاضا٣٤ وٝ ثٝ فٙٛاٖ ضبذػ٣ اظ ا٘ساظٜ ضفتبضضط٤ت ٔتغ٥ط ٍِبض٤تٓ 

 ٤ق٣ٙ ثبضس. زضغس است ٚ ا٤ٗ ضط٤ت ٔقٙبزاض 73/0٣ٔاحت٥بع٣ ثب٘ه استفبزٜ ضسٜ است 

زضغس ٘سجت  73/0ٔقبزَ ت تس٥ٟلات ثٝ زاضا٣٤ ٘سج٤ه زضغس افعا٤ص ٍِبض٤تٓ 

 ٞب ثب٘ه حطوت ضٚ٘س ٔج٥ٗ ٘سجت ا٤ٗ زٞس. ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثٝ تس٥ٟلات ضا افعا٤ص ٣ٔ

 وٝ آ٘دب اظ است. تس٥ٟلات ثطا٢ افغب٢ ٔٙبثـ اظ استفبزٜ حساوثط ٞسف ضاستب٢ زض

 ٤ب ظپطزاذتثب فسْ ض٤سه ٞب٢ زض ضبذع ٔٛثط فٛأُ خّٕٝ ٞب اظ ثب٘ه افغب٣٤ تس٥ٟلات

1٘ىَٛ
 زض ثب٘ه است ٕٔىٗ اٌطچٝ وٝ زٞس ٘طبٖ ٣ٔ ٘سجت ا٤ٗ افعا٤ص ٣ٔ ضٚز، ضٕبض ثٝ 

 ث٥طتط، تس٥ٟلات افغب٢ ثب أب ثبضس، ٔٙبسج٣ زاضتٝ فّٕىطز تس٥ٟلات افغب٢ ذػٛظ

 ث٥طتط ٘طبٖ زاض٣٤ ثٝ تس٥ٟلات زازٜ است. ٘سجت افعا٤ص ضا ذٛز ثبظپطزاذت فسْ ض٤سه

پص٤ط٢  ٞب٢ زاضا٢ ض٤سه  زض ٚالـ ثب٘ه .ثبضس ٣ٔ ثبِقىس ٚ ٘ى٣ثب وٕتط احت٥بط زٞٙسٜ

ثبلاتط، احتٕبلاً ٔتحُٕ سغٛح ثبلاتط٢ اظ ٘سجت ٔغبِجبت ٔقٛق زض عَٛ زٚضاٖ ضوٛز 

 ضٛ٘س. التػبز٢ ٣ٔ

ٔتغ٥ط ٘سجت تس٥ٟلات افغب٣٤ ثٝ ثرص سبذتٕبٖ ٚ ٔسىٗ ثٝ وُ تس٥ٟلات ٔقٙبزاض 

٘سجت تس٥ٟلات افغب٣٤ ثٝ ثرص  ٔتغ٥ط ٚز ٌفت ث٥ٗ تٛاٖ ٣ٔ ثٝ فجبضت٣ثبضس.  ٣ٕ٘

 پژٚٞص زض ا٤ٗ ضاثغٝ ٢ ٔقٙبزاض٢ ض٤سه افتجبض٢ ٚسبذتٕبٖ ٚ ٔسىٗ ثٝ وُ تس٥ٟلات 

 ، اٌطچٝ اظ ٘ؾط آٔبض٢ ٔقٙبزاضزض ضاثغٝ ثب ا٤ٗ ضبذع ثب٤س اشفبٖ زاضت٘طس.  ٔطبٞسٜ

ث٥طتط  ٥٘ست أب ثٝ سجت تبث٥ط آٖ ثط ٔغبِجبت غ٥ط خبض٢ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ سجت اتفبق ٘ؾط

ٔغبِقبت تدطث٣ ثط ٘مص آٖ، ٔتغ٥ط ٘سجت تس٥ٟلات افغب٣٤ ثٝ ثرص سبذتٕبٖ ٚ ٔسىٗ 

 ثٝ وُ تس٥ٟلات حفؼ ضسٜ است تب اظ ذغب٢ تٛضش حصف ٔتغ٥ط ٟٔٓ اختٙبة ضٛز. 

                                                 
1 Default Risk 
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٘طبٖ زازٜ ضسٜ است  ٔتغ٥ط فسْ وبضا٣٤ وٝ ثب ٘سجت ٞع٤ٙٝ ثٝ زضآٔس تر٣ٙ٥ٕضط٤ت 

وٝ ٘سجت ٞع٤ٙٝ ثٝ زضآٔس ثبلاتط٢ زاض٘س اظ ضضس ٞب٣٤  ثب٘ه .ثبضس ٣ٔ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض

ا٢ وٝ ٤ه زضغس افعا٤ص ٍِبض٤تٓ ٘سجت  ثبلاتط ض٤سه افتجبض٢ ثطذٛضزاض ٞستٙس. ثٝ ٌٛ٘ٝ

 وبضا٣٤ ثٝ فجبضت٣ زضغس ض٤سه افتجبض٢ ذٛاٞس ضس. 82/0ثٝ زضآٔس ثبفث افعا٤ص  ٞع٤ٙٝ

 ٚ ضٚظا٘ٝ ف٥ّٕبت زض وٝ است، اضضس ٔس٤ط٤ت ٞب٢ ضٚش ضقف اظ پب٥٤ٗ ٘طبٖ ا٢ ٞع٤ٙٝ

تٛا٘س زض ضىُ  وبضا٣٤ ٘بظَ زض ٔٛسسبت ثب٘ى٣ ٣ٔ .ثطز ٣ٔ ٞب ثىبض ٚاْ پطتف٢ٛ ٔس٤ط٤ت

ٞب ٚ ٘ؾبضت ضق٥ف ثط ف٥ّٕبت ٚاْ  ٟٔبضت وٓ ثطا٢ غطثبٍِط٢ ٚاْ ٥ٌط٘سٌبٖ اضظ٤بث٣ ٚث٥مٝ

٥ٌط٘سٌبٖ زض ا٤ٗ ٔٛسسبت ثبضس. ثٙبثطا٤ٗ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ثب وبضا٣٤ ف٥ّٕبت٣ پب٥٤ٗ اظ 

 تحت قساز ث٥طتط٢ ثطا٢ ظ٤بٖ ٚاْ ٚ ٔٛاخٟٝ ثب ض٤سه افتجبض٢ ثطذٛضزاض٘س. پس،است

٘سجت ثبلا٢  ثٝ فجبضت٣ ٤ب ٞع٤ٙٝ وبضا٣٤ پب٥٤ٗ سغح ضٚز ٣ٔ ا٘تؾبض ٔس٤ط٤ت ثس، فطض٥ٝ

 ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ضٛز. افعا٤ص ثٝ ٔٙدط ٞع٤ٙٝ ثٝ زضآٔس

ثبضس.  زاض٢ ٣ٔاست ٚ ا٤ٗ ضط٤ت ٔقٙب -56/0ضط٤ت ٔتغ٥ط ضضس ل٥ٕت ٚالق٣ ٔسىٗ 

زضغس ٘سجت  ٤56/0ق٣ٙ ٤ه زضغس افعا٤ص ٍِبض٤تٓ ضضس ل٥ٕت ٚالق٣ ٔسىٗ ٔقبزَ 

ضٛز  ٣ٔ ٔطبٞسٜ  زٞس. ٕٞب٘غٛض وٝ اظ ٘تب٤ح ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثٝ تس٥ٟلات ضا وبٞص ٣ٔ

زاضز. اظ آ٘دب وٝ فمٛز ٔطبضوت ٔس٣٘  ض٤سه افتجبض٢   ثب  فىس  ا٢ ضاثغٝ ا٤ٗ ٔتغ٥ط

زٞس ِصا افعا٤ص  ٞب ضا ثرٛز اذتػبظ ٣ٔ تس٥ٟلات افغب٣٤ ثب٘هسٟٓ لبثُ تٛخ٣ٟ اظ 

تٛا٘س فطٚش ٔسىٗ ضا  ٌط زٚضٜ افعا٤ص ٔقبٔلات است ٣ٔ ل٥ٕت ٔسىٗ وٝ ذٛز ٘طبٖ

تٛا٘س اظ  افعا٤ص زازٜ ٚ زض تس٤ٛٝ اغُ ٚ سٛز ٔغبِجبت ٔؤثط ثبضس. ضضس ل٥ٕت ٔسىٗ ٣ٔ

  ٥طخبض٢ ٔٛثط ثبضس.عط٤ك غٙب٤ـ ٚاثستٝ ثٝ ثرص ٔسىٗ ٥٘ع ثط ٘سجت ٔغبِجبت غ

( 5خسَٚ ) وٝ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض است.  ضط٤ت تر٣ٙ٥ٕ ٔتغ٥ط ضضس التػبز٢

زضغس ض٤سه افتجبض٢  009/0ه زضغس افعا٤ص ضضس التػبز٢ ٔقبزَ ٤ ضٛز، ٣ٔ ٔطبٞسٜ

 زٚضاٖ ع٣ زض ٞب  ثب٘ه افتجبض٢ ض٤سه زٞس ٣ٔ ٘طبٖ ٔصوٛض ٘ت٥دٝ؛ زٞس ضا وبٞص ٣ٔ

 ضسٜ ٤بفت ضاثغٝ .٣ٔ ٤بثس افعا٤ص التػبز٢ ضوٛز ظٔبٖ زض ٚ فت٤ٝب وبٞص التػبز٢ ضٚ٘ك

 التػبز٢ ٞب٢ فقب٥ِت سغح التػبز٢، ضٚ٘ك زض ضطا٤ظ وٝ ٕ٘ٛز تطط٤ح ا٤ٍٙٛ٘ٝ تٛاٖ ٣ٔ ضا

 ٤بثس. زض ٘ت٥دٝ ٣ٔ افطاز افعا٤ص ٚ ٞب  ضطوت ٔب٣ِ ٔٙبثـ حدٓ ثٙبثطا٤ٗ ٚ ٤بفتٝ افعا٤ص

 ض٤سه ٥ٔعاٖ ٚ ٤بثس ٣ٔ افعا٤ص السبط ذتثبظپطزا زض ثب٘ى٣ س٥ستٓ ٔطتط٤بٖ تٛا٘ب٣٤

 ٚضٚز٢ خط٤بٖ التػبز٢، ضوٛز ضطا٤ظ زض ٔمبثُ زض .٤بثس ٣ٔ وبٞص ٞب ثب٘ه ٔٛاخٝ افتجبض٢
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ٞب  ثس٣ٞ ثبظپطزاذت أىبٖ ٚ ثس٤ٗ تطت٥ت ٤بفتٝ اضربظ وبٞص ٚ ٞب  ضطوت ٘مس ٚخٝ

 وبٞص َٕٛٔق عٛض ٚثبئك ثٝ اضظش التػبز٢، ضوٛز زٚضاٖ زض فلاٜٚٝ ث ٤بثس. ٣ٔ وبٞص

ٞب  ثب٘ه ض٤سه افتجبض٢ آٖ تجـ ثٝ ٚ زض٤بفت٣ تس٥ٟلات ثبظپطزاذت فسْ احتٕبَ ٚ ٤بفتٝ

 ضٚ٘ك ضطا٤ظ زض ز٣ٞ ٚاْ سبظز، ٣ٔ ضٚضٗ ٔصوٛض تٛض٥حبت ثٝ فٙب٤ت٤بثس.  ٣ٔ افعا٤ص

  .ٌطزز ٣ٔ افتجبض٢ ض٤سه اظ تط٢ پب٥٤ٗ سغح ثٝ ٔٙدط ٚ ثٛزٜ تطٔغٕئٗ

ضط٤ت  پس ثبضس ٣ٔ 05/0 اظ ث٥طتط ٘طخ ث٥ىبض٢ ٔتغ٥ط ٔقٙبزاض٢ سغح ا٤ٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب

ض٤سه  ٚ ٘طخ ث٥ىبض٢ ٔتغ٥ط زٚ ٌفت ث٥ٗ تٛاٖ ٣ٔ ٘جٛزٜ است. ثٝ فجبضت٣ ثطآٚضز٢ ٔقٙبزاض

 ٘طس. ٔطبٞسٜ پژٚٞص زض ا٤ٗ ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ افتجبض٢

ضط٤ت ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ تغ٥٥طات ٘طخ اضظ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض است. ثب تٛخٝ ثٝ لٛت ٔقٙبزاض٢ 

 ثٝ ٔٙدط ٔقٕٛلاً اضظ ٘طخ ضس٤س افعا٤صتٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌطفت  ٢ ا٤ٗ ضط٤ت ٣ٔآٔبض

آس٥ت خس٢ ثٝ وبضآفط٤ٙبٖ ٚ  91. ٘ٛسب٘بت ٘طخ اضظ زض سبَ ٌطزز ٣ٔ ثب٘ى٣ ٞب٢ ثحطاٖ

 ظ٥ٔٙٝ زض فقبَ ٞب٢ ضطوت سٛزآٚض٢ ثطتبث٥ط ٔٙف٣  اضظ ٘طخ افعا٤صٞب ٚاضز ٕ٘ٛز.  ثب٘ه

٥ٌط٘سٌبٖ تس٥ٟلات  ٞب اظ  ٞب٣٤ وٝ ثب٘ه ضٕب٘تٞب ٚ  ٚث٥مٝ ٕٞچ٥ٙٗ زاضتٝ است. تدبضت

ثب وسط٢ ٔٛاخٝ زض غٛضت افعا٤ص ٘طخ اضظ ذػٛظ ٥ٌط٘سٌبٖ تس٥ٟلات اضظ٢ زاضتٙس  ثٝ

ٔطتط٢ ثب٘ه اضظ ضا ثب ٘طخ لج٣ّ ٌطفتٝ ٚ ثطا٢ ٕٞبٖ ٘طخ ٚث٥مٝ ٌصاضتٝ ظ٤طا . ضٛ٘س ٣ٔ

قٛق ضسٖ تس٥ٟلات ٚ ثبفث ٔ ٞب٢ ٔرتّف زض ٘طخ اضظ، ٤ٚژٜ ضٛن ثٛز. افعا٤ص ٘طخ اضظ ثٝ

 .ضٛز ٣ٔتح٥ُٕ ٞع٤ٙٝ ث٥طتط ثٝ ثب٘ه ٚ ٔطتط٢ 

 ٔغبِجبت ٘سجت افعا٤ص ثب ضط٤ت تر٣ٙ٥ٕ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ثب ٚلفٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض است.

 ٤بثس. افعا٤ص ٣ٔ ٥٘ع زٚضٜ ا٤ٗ زض غ٥طخبض٢ ٔغبِجبت ٘سجت لجُ، زٚضٜ زض غ٥طخبض٢

 َای پس از برآيرد مذل آزمًن -5-3

 آظٖٔٛ ضٔع٢

( ٘تب٤ح آظٖٔٛ ضٔع٢ آٚضزٜ ضسٜ است. آظٖٔٛ ضٔع٢ ثطا٢ ثطضس٣ تػط٤ح 5خسَٚ )زض 

ضٚز. فطض٥ٝ غفط ا٤ٗ آظٖٔٛ زضست ثٛزٖ تػط٤ح اٍِٛ ضا ٘طبٖ  ا٢ٍِٛ پژٚٞص ثٝ وبض ٣ٔ

زضغس، فطض٥ٝ غفط ضا  5زٞس وٝ زض سغح ذغب٢  زٞس. ٘تب٤ح آظٖٔٛ ضٔع٢ ٘طبٖ ٣ٔ ٣ٔ

 ت٣ ا٘دبْ ضسٜ است.ِصا تػط٤ح اٍِٛ ثٝ زضس ،تٛاٖ ضز وطز ٣ٕ٘
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 آزمًن رمسیوتایج (: 5) جذيل

 آظٖٔٛ ضٔع٢

 سغح ٔقٙبزاض٢ Fٔمساض آٔبضٜ 

62/1 29/0 

 ٢ پژٚٞصٞب ٔٙجـ: ٤بفتٝ

 آظٖٔٛ سبضٌبٖ

زض تر٥ٕٗ ٔسَ ثطا٢ ثطضس٣ ٔقتجط ثٛزٖ ٔبتط٤س اثعاضٞب اظ آظٖٔٛ سبضٌبٖ استفبزٜ ضسٜ 

ت٣ٍ اثعاضٞب ثب اخعا٢ اذلاَ است. است. زض ا٤ٗ آظٖٔٛ، فطض٥ٝ غفط حبو٣ اظ فسْ ٕٞجس

. است 2117/0تر٥ٕٗ ظزٜ ضسٜ ثطاثط  ٔسَ ثطا٢ٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ سبضٌبٖ 

تٛاٖ ضز  ٘ت٥دٝ ا٤ٙىٝ فطض٥ٝ غفط ٔج٣ٙ ثط فسْ ٕٞجست٣ٍ اثعاضٞب ثب اخعا٢ اذلاَ ضا ٣ٕ٘

ظ افتجبض تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌطفت اثعاضٞب٢ ٔٛضز استفبزٜ ثطا٢ تر٥ٕٗ ٔسَ ا وطز. ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ

 است.لاظْ ثطذٛضزاض

 آزمًن سارگانوتایج (: 6) جذيل

 آظٖٔٛ سبضٌبٖ

 سغح ٔقٙبزاض٢ ٔمساض آٔبضٜ

24/41 0/2117 

 ٢ پژٚٞصٞب ٔٙجـ: ٤بفتٝ

 آظٖٔٛ ذٛزٕٞجست٣ٍ

 اذلاَ خٕلات زض سط٤ب٣ِ ٕٞجست٣ٍ ٥ٞچ وٝ ٞستٙس ٔقتجط ظٔب٣٘ ٌطتبٚض٢ ضطا٤ظ

 ذٛز ضط٤ت ٚ ثبضس ٔقٙبزاض اَٚ ٔطتجٝ ٣٘ٛ٥ضٌطس ضط٤ت ذٛز ثب٤س ٔٙؾٛض ا٤ٗ ٘جبضس. ثٝ

 زاضا٢ اذلاَ خعء پ٤ٛب ٔسَ پبُ٘ زض وٝ ظٔب٣٘ ظ٤طا ٘جبضس. ٔقٙبزاض زْٚ ٔطتجٝ ضٌطس٣٘ٛ٥

 ٔطتجٝ اَٚ ٕٞجست٣ٍ زاضا٢ ذغبٞب اَٚ ٔطتجٝ تفبضُ ثبضس، ٔستمُ ٚ ٤ىٙٛاذت تٛظ٤ـ

 ٔسَ ٞب٢ پ٤ٛب٣٤ ػِحب ثطا٢ ٚ تٛض٥ح٣ ٔتغ٥ط ثٝ فٙٛاٖ ٚاثستٝ ٔتغ٥ط ٚلفٝ ظ٤طا ٞستٙس،

 ٔتغ٥ط ضط٤ت (7خسَٚ ) ٘تب٤ح ثٝ تٛخٝ ثب ثٙبثطا٤ٗ .ضٛز ٚاضز ٣ٔ التػبزسٙد٣ تػط٤ح زض

 فسْ ثط ٔج٣ٙ غفط فطض٥ٝ ٤ق٣ٙ ثبضٙس، ٣ٔ اَٚ ٔقٙبزاض ٔطتجٝ تفبضُ ضٌطس٣٘ٛ٥ ذٛز

 ٤ه تػط٤ح ظ٤طا ٣ٕ٘ تٛاٖ  پص٤طفت، ضا اذلاَ خٕلات اَٚ ٔطتجٝ تفبضُ ذٛزٕٞجست٣ٍ

 زض ذغبٞب اَٚ ٔطتجٝ تفبضُ زض سط٤ب٣ِ ٕٞجست٣ٍ ذٛز ٚخٛز أب .است بپ٤ٛ پبُ٘ ٔسَ



 

 

 

 

 

 

 

 

       ...زض ضس٣ اثط ل٥ٕت ٔسىٗ ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ثط                       210 

                                 

 ضطا٤ظ وٝ زاضز زلاِت ٔٛضٛؿ ا٤ٗ زْٚ، ثط ٔطتجٝ ذٛزٕٞجست٣ٍ ٤ه ٔب٘ٙس اظ ثبلاتط ٔطاتت

 ثٙبثطا٤ٗ است. ٘جٛزٜ ٔقتجط ثٛ٘س -آضلا٘ٛ آظٖٔٛ ذٛز ٕٞجست٣ٍ ا٘دبْ ثٝ ٔٙؾٛض ٌطتبٚض٢

 فطض٥ٝ  ٚ ٥٘ست ٔقٙبزاض زْٚ ٔطتجٝ ٛزٕٞجست٣ٍذ ٔتغ٥ط ضطا٤ت (7) خسَٚ ثٝ تٛخٝ ثب

 ضا اذلاَ خٕلات اَٚ تفبضُ زْٚ ٔطتجٝ سط٤ب٣ِ ذٛزٕٞجست٣ٍ فسْ ثط ٔج٣ٙ غفط

 .٘ساضز ٚخٛز تػط٤ح تٛضش ثطآٚضز٢ ٔسَ ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت زض وطز. تٛاٖ ضز ٣ٕ٘

 باوذ _آزمًن خًدَمبستگی آرلاوً وتایج (: 7) جذيل

 آظٖٔٛ ذٛزٕٞجست٣ٍ

 طتجٝ اَٚذٛزٕٞجست٣ٍ ٔ
 -72/3 ٔمساض آٔبضٜ

 0092/0 سغح ٔقٙبزاض٢

 زْٚٔطتجٝ  ٣ذٛزٕٞجستٍ
 01/1 ٔمساض آٔبضٜ

 3099/0 سغح ٔقٙبزاض٢

 ٢ پژٚٞصٞب ٔٙجـ: ٤بفتٝ

 (LRآظٖٔٛ ٘بٕٞسب٣٘ ٚاض٤ب٘س )

ا٤ٗ آظٖٔٛ ثطا٢ تطر٥ع ا٤ٙىٝ آ٤ب زض اٍِٛ ٘بٕٞسب٣٘ ٚاض٤ب٘س ٚخٛز زاضز ٤ب ٘ٝ؟، ثٝ وبض 

 ٔٝ ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٘بٕٞسب٣٘ ٚاض٤ب٘س ثطا٢ اٍِٛ آٚضزٜ ضسٜ است.ضٚز. زض ازا ٣ٔ

 (: وتایج آزمًن واَمساوی ياریاوس برای الگ8ًجذيل )

 χ2آٔبضٜ  زضخٝ آظاز٢ احتٕبَ

0000/0 15 40/79 
 ٞب٢ پژٚٞص ٔٙجـ: ٤بفتٝ

ض ث٥طتط اظ ٔمسا  χ2زٞس، زض اٍِٛ، ٔمساض آٔبضٜ ٕٞب٘غٛض وٝ ٘تب٤ح خسَٚ ثبلا ٘طبٖ ٣ٔ

ثبضس ٤ب ثٝ فجبضت٣ ٔمساض احتٕبَ ثٝ زست آٔسٜ  زضغس ٣ٔ 5ثحطا٣٘ زض سغح ا٥ٕٞت 

است زض ٘ت٥دٝ فطض٥ٝ غفط ضز ضسٜ است. وٝ ث٥بٍ٘ط ٚخٛز ٘بٕٞسب٣٘  00/0ثطا٢ اٍِٛ 

 GLSثبضس. وٝ ٔطىُ ٘بٕٞسب٣٘ ٚاض٤ب٘س ثب استفبزٜ اظ ضٚش  ٚاض٤ب٘س زض ا٤ٗ اٍِٛٞب ٣ٔ

 ثط عطف ضسٜ است.

 ادَاي پیشىُ گیریوتیجٍ -6
ٞسف اغ٣ّ ا٤ٗ تحم٥ك ثطضس٣ تبث٥ط ل٥ٕت ٔسىٗ ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ س٥ستٓ ثب٘ى٣ 

است. ثط ا٤ٗ اسبس فطض٥ٝ اغ٣ّ لبثُ عطح ا٤ٗ است وٝ افعا٤ص ل٥ٕت ٔسىٗ اثط ٔٙف٣ 
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زاض٢ ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ س٥ستٓ ثب٘ى٣ زاضز. ِصا زض ا٤ٗ تحم٥ك تبث٥ط ل٥ٕت ٣ٚ ٔقٙ

ثب استفبزٜ اظ ضٚش  1384-1395بض٢ ع٣ زٚضٜ ظٔب٣٘ ٔسىٗ ثط ٔغبِجبت غ٥طخ

 ٥ٌطز.  ٌطتبٚضٞب٢ تق٥ٕٓ ٤بفتٝ زض ا٤طاٖ ٔٛضز ثطضس٣ لطاض ٣ٔ

ٔثجت ٚ ا٢   ا٘ساظٜ ثب٘ه ٚ ض٤سه افتجبض٢ ضاثغٝٔتغ٥ط  زٞس ث٥ٗ تحم٥ك ٘طبٖ ٣ٔ ٘ت٥دٝ

 ،استوٝ ث٥بٍ٘ط تأث٥ط ٔثجت ٍِبض٤تٓ زاضا٣٤ وُ ثط ض٤سه افتجبض٢  .ٚخٛز زاضز زاض٣ٔقٙ

زاض٢ dث٥ٗ ٘سجت تس٥ٟلات ثٝ زاضا٣٤ ٚ ض٤سه افتجبض٢ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٗ ٕٞچ٥ٙٗ

 اظ استفبزٜ حساوثط ٞسف ضاستب٢ زض ٞب  ثب٘ه حطوت ضٚ٘س ٔج٥ٗ ٘سجت ٚخٛز زاضز. ا٤ٗ

وٝ ثب ٘سجت ٞع٤ٙٝ  ٣٤ضط٤ت تر٣ٙ٥ٕ ٔتغ٥ط فسْ وبضا است. تس٥ٟلات ثطا٢ افغب٢ ٔٙبثـ

زاض ث٥ٗ ٢٣ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙضاثغٝ .ثبضس ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ٣ٔثٝ زضآٔس ٘طبٖ زازٜ ضسٜ است 

 ٘ؾط ثٝٔتغ٥ط ٘طخ ضضس تغ٥٥طات ٚالق٣ ل٥ٕت ٔسىٗ ٚ ض٤سه افتجبض٢ ٚخٛز زاضز. 

ضس.  ذٛاٞس ٔسىٗ ثرص ٔغبِجبت ٘سجت وبٞص ثبفث ثرص ٔسىٗ ضٚ٘ك وٝ ضسس ٣ٔ

ُ ٘سجت ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثٝ و ٚ ٘فت ثسٖٚ زاذ٣ّ ٘بذبِع ت٥ِٛس ضضس ٘طخ ث٥ٗ

 ع٣ ٞب زض ثب٘ه افتجبض٢ ض٤سه زاضز؛ زض ٘ت٥دٝ ٚخٛز ٔقٙبزاض٢ ٚ ٔٙف٣ ضاثغٝ تس٥ٟلات

  .بثس٣ٔ٤ افعا٤ص التػبز٢ ضوٛز ظٔبٖ زض ٚ ٤بفتٝ وبٞص التػبز٢ ضٚ٘ك زٚضاٖ

ٞب   زاض ثٛزٖ اثط ل٥ٕت ٔسىٗ ثط ٔغبِجبت غ٥طخبض٢ ثب٘ه٣ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح تحم٥ك ٚ ٔقٙ

ضسس س٥بستٍصاض ٚ ٔمبْ ٘بؽط ثب٤ست٣ ل٥ٕت ٔسىٗ ضا ثٝ  ٣ٔزض زٚضٜ ٔٛضز ثطضس٣ ثٝ ٘ؾط 

ٞب زض ٘ؾط ث٥ٍط٘س. زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ اضائٝ چبضچٛث٣   فٙٛاٖ ضبذع و٥ّس٢ ٔٛثط ثط ثجبت ثب٘ه

ثب تٛخٝ ثٝ ثطا٢ وٙتطَ ضٚاثظ ث٥ٗ ل٥ٕت ٔسىٗ، ٚاْ ثب٘ى٣ ٚ ذسبضت ٚاْ ٔغّٛة است. 

ٞب ثطا٢ تحم٥مبت   غ٥طخبض٢ ثب٘ه ٞب٢ ٔرتّف التػبز ثط ٔغبِجبت اثطٌصاض٢ ٔتفبٚت ثرص

 ثٝ ٔٙدط وٝٞب   ثب٘ه ٔطتط٤بٖ ضفتبض ثط التػبز٢ ٞب٢ ضٛز اثط سب٤ط ثرص آت٣ پ٥طٟٙبز ٣ٔ

ٔس ٘ؾط  (ضٚ٘ك ٚ ضوٛز) التػبز٢ ٔرتّف ٞب٢ زٚضٜ زض ،ضٛز ٣ٔ ا٤طبٖ تقٟسات ا٤فب٢ فسْ

 لطاض ٥ٌطز. 
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ٔغبِجبت  ٘ٛسب٘بت ثط ثب٘ى٣ سٛز ٘طخ تبث٥ط ث٣اضظ٤ب (.1390سحط ) ٚ غفطپٛض، ،ضاف٥ه ٘ؾط٤بٖ، .8

 .43-65، 17 پٙدٓ، سبَ ،التػبز٢ فّْٛ فػّٙبٔٝ  وطٛض. ثب٘ى٣ ضجىٝ ٔقٛق

ٞب٢ تدبض٢ ثط ٘طخ  (. تبث٥ط چطذ1390ٝٚ ح٥سض٢، ٟٔس٢ ) ،ٚافؼ، ٔحٕس، ا٥ٔط٢، ٞبز٢ .9

وُ  ٚ تق٥٥ٗ سجس ث٥ٟٙٝ تس٥ٟلات ثطا٢ 1379-1388٘ىَٛ تس٥ٟلات ثب٘ى٣ ا٤طاٖ ع٣ زٚضٜ 

 .41-76، 7، فػّٙبٔٝ پَٛ ٚ التػبز ٘ؾبْ ثب٘ى٣.
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