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ٍ باا تَخاِ باِ ا اي      یتراز تدار ازخولِاقتصادی  یّا تیبا تَخِ بِ اّویت تَسؼِ هالی ٍ ًقص آى در فؼال

ٍ هَرد تَخِ   افتِ ّای اخیر گسترش در سال یهَضَع کِ ادبیات هربَط بِ ارتباط تَسؼِ هالی ٍ تراز تدار

باا   راى ا در ا یتداار  ازبر تار  تَسؼِ هالیاثرات ًاهتقارى  ی، هطالؼِ حاضر بِ بررساست قرار گرفتِ هحققاى

ّ  ي ا ا یپرداختاِ اساتب بارا    0979-7107 یزهااً   دٍرُ یسالاًِ ط یّا استفادُ از دادُ  افات یهٌظاَر از ر

ِ   ح ( استفادُ ضذب ًتاNARDL) یرخطیغ یؼ تَز یّا با ٍقفِ ىَیخَدرگرس از آى  یا حااک ّا  آزهاَى کراًا

تَرم ٍ هخارج دٍلت  ،تَسؼِ هالی ،یتدار زهَرد استفادُ ضاهل ترا یرّایهتغ اىیه یخوؼ است کِ رابطِ ّن

اثر  تَسؼِ هالی یٍ ضَک هٌف یاثر هٌف تَسؼِ هالیکِ ضَک هثبت  دّذ یًطاى ه ح ًتا يیٍخَد داردب ّوچٌ

ٍ  یتاراز تداار   يیبا  یٍ دلالت بر رابطِ هٌف ستا یًظر یهطابق با هباً ح دارد کِ ًتا یهثبت بر تراز تدار

تَساؼِ   یهثبت ٍ هٌف یّا از آى است کِ اثر ضَک یحاک ًیساز آزهَى ٍالذ  حاصل ح ب ًتادارد یتَسؼِ هال

کِ تاَرم اثار    دّذ یًطاى ه ح ًتا ي، بر ا ػلاٍُهذت ٍ ّن در بلٌذهذت ًاهتقارى ّستٌذب  ّن در کَتاُ یهال

 يیب یدار یاز آى است کِ رابطِ هثبت ٍ هؼٌ یحاک ح ًتا ت درًْاداردب  یز تداربر ترا یدار یٍ هؼٌ یهٌف

ِ  طاَری  بِ ؛ٍخَد دارد ی( ٍ تراز تداریهال استیهخارج دٍلت )ضاخص س هخاارج دٍلات    ص باا افاسا   کا

  بابذ  یه ص افسا ی(، تراز تداریاًبساط یهال استی)س

 بNARDL راى، ا ،یتراز تدار ،تَسؼِ هالی: ٍاشگاى کلیذی
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 6 ٍ 5 ّای ضوارٍُ کن  بیست سال اقتصادی هدلِ 001

 

 هقذهِ ب0

، تطاظ تدبضی یک کكَض ثِ هیعاى فعبلیت اقتهبزی آى کكَض، ؾُح فعبلیت اقتهبزی کاظ ًظط تئَضی

زض ؾبیط ًقبٌ خْبى ٍ ًطخ اضظ ثؿتگی زاضز. ضقس اقتهبزی زض زاذل  هَخلت ٍاضزاب ثیكلتط ٍ ثلستط     

ثِ نبزضاب ثیكتط  قَز. اظ َطف زیگط، ضقس اقتهبزی زض ؾبیط ًقبٌ خْبى هٌدط قسى تطاظ تدبضی هی

ثركلس. ثلب افلعایف نلبزضاب ٍ کلبّف ٍاضزاب، اؾلتْار زض اضظ        قسُ ٍ تطاظ تدبضی ضا ثْجلَز هلی  

 (.2015، 1اؾکَئی ٍ فطیسیتبٍاًب -قَز )ثْوٌی  زاذلی ًیع تطاظ تدبضی یک کكَض ثْتط هی

 ،2زّلس کلِ تولبٍب ثلیي کكلَضّب زض ظهیٌلِ هٌلبث  َجیعللی        الولللی ًكلبى هلی    تئلَضی تدلبضب ثلیي   

کِ هٌجعی اظ هعیت ًؿجی ّؿتٌس. ثٌبثطایي الگَّبی  اؾتّبی ًبقی اظ هقیبؼ  خَیی تکٌَلَغی ٍ نطفِ

ِ  تَؾعِ هبلیعَاه  ؾٌتی هإثط ثط هعیت ًؿجی اذیطاً  عاٍُ ثطتدبضب  عٌلَاى هٌجل  ثلبلقَُ هعیلت      ضا ثل

( 1989) 4ٍیي( ٍ ثبللس 1987) 3گیطًس. ثلط اؾلبؼ هُبلعلبب کلتلعض ٍ ثلبضزّي      ًؿجی کكَضّب زض ًظط هی

ّبیی ّؿتٌس کِ ثیكلتط   یبفتِ زاضای هعیت ًؿجی زض نٌبی  ٍ ثرف کكَضّبیی ثب ثرف هبلی ًؿجتبً تَؾعِ

 ِ یبفتلِ ّؿلتٌس    ثِ تأهیي هبلی ذبضخی تأکیس زاضًس. ثٌبثطایي، کكَضّبیی کِ اظ ًظط هبلی ثِ ذَثی تَؾلع

ی هرتلولی ٍخلَز زاضز کلِ اظ َطیل      ّب الوللی ضا زاقتِ ثبقٌس. کبًبل ثبیس حدن ثیكتطی اظ تدبضب ثیي

ّلب ثلب آى    ّب کِ اکثلط قلطکت   تَاًس ثِ یک هعیت ًؿجی تجسی  قَز. یکی اظ کبًبل هی تَؾعِ هبلیآى 

ّبی ًقسیٌگی اؾلت. ثلب تَخلِ ثلِ ایلي اؾلتسال، ظهلبًی کلِ یلک           هحسٍزیت ثط اؾبؼهَاخِ ّؿتٌس 

ّلبی قبثل     بزضاتی هحلسٍزیت ّبی نل  ّبی ثرف اؾت، ثٌگبُ ًبکبضآهسهإؾؿِ هبلی زاذلی يعیف ٍ 

ضا اظ ثلیي   قلَز  ّلبی تَلیلسی زض ثلبظاض ذلبضخی هلی      تَخْی اظ ًقسیٌگی کِ هبً  تعلسازی اظ قلطکت  

ّبی هحسٍز اعتجبضی هَاخِ قًَس، ثِ عٌَاى هثبل،  ّب ثب هحسٍزیت ثطًس. اظ ؾَی زیگط، اگط قطکت هی

ِ تَاًس زض پبؾد ثِ ک گصاضی هی ًتیدِ اناحبب ثرف هبلی، ؾطهبیِ ّلبی هتییلط نلبزضاب     بّف ّعیٌل

ٍضی ثباتط اظ یک ؾُح هعیي ثلِ نلبزضکٌٌسگبى تجلسی  قلًَس.      ّب ثب ثْطُ افعایف یبثس ٍ توبم قطکت

زّس کِ تَؾعِ هبلی ثبیس تَلیس ٍ تدبضب ضا اضتقب زّس  ثیٌی انلی هقباب ًظطی ًكبى هی ثٌبثطایي پیف

 (.2: 2011، 5)ؾیؿٌتَ ٍ ّوکبضاى

                                                             
1. Bahmani-Oskooee & Fariditavana 
2. Endowments 
3. Kletzer and Bardhan (1987) 
4. Baldwin (1989) 
5. Susanto et al 
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 005   بببیبر تراز تدار یهال اثرات ًاهتقارى تَسؼِ  یرسبر

 

ُ یبفتِ  هكَْز اؾت کكَضّبیی کِ زاضای یک ثرف هبلی ًؿجتبً تَؾعِع ًی زض ازثیبب تدطثی ، ثلَز

ِ      زض نٌبی  ٍ ثرف  .ثبقلٌس  هلی ای  ّبیی کِ ثِ اهَض هبلی ذلبضخی هتکلی ّؿلتٌس، زاضای هعیلت هقبیؿل

 65ؾبلِ ثلطای   30( ثب اؾتوبزُ اظ پبً  2002) 1ضاثُِ ثیي تَؾعِ هبلی ٍ ؾبذتبض تطاظ تدبضی تَؾٍ ثک

ای ثط ؾلُح   زّس کِ تَؾعِ هبلی تأثیط عوسُ ضز ثطضؾی قطاض گطفت. کِ ًتبیح ًكبى هیکكَض خْبى هَ

ِ نبزضاب ٍ تطاظ تدبضی کباّبی تَلیسی زاضز ٍ کكَضّبیی کلِ زاضای ؾیؿلتن هلبلی     ِ ی تَؾلع  تلط  بفتل

 (.2016، 2ثليّؿتٌس، ؾْن نبزضاب ٍ تطاظ تدبضی ثباتطی زض کباّبی تَلیسی زاضًس )

ثطای نٌبیعی اؾت کِ ًیبظ  تَؾعِ هبلیزٌّسُ اّویت  ؾی  زض اهَض هبلی ًكبىٍ ّوچٌیي تحقیقبب

الولل  ٌّلَظ کكلف     ثِ ؾطهبیِ هبلی ثیكتطی زاضًس. ثب ایي ٍخَز، تأثیطاب هبلی زض ًظطیلِ تدلبضب ثلیي   

پیچیسگی هحیٍ هبلی ٍ تبضید اقتهبزی ثطای کكَضّبی هرتلف هتوبٍب اؾت، ثٌلبثطایي   .ًكسُ اؾت

الوللی ٍ تَؾعِ هلبلی ثبیلس ثلط اؾلبؼ یلک کكلَض ٍاحلس یلب زض یلک گلطٍُ اظ            ب ثیيضاثُِ ثیي تدبض

 (.80: 2017، 3کكَضّبی هكبثِ ثطضؾی قَز )ثیاؼ ٍ ّوکبضاى

عاٍُ ثط ایي، زض هیلبى هعلسٍز هُبلعلبب هَخلَز زض هلَضز تلأثیط تَؾلعِ هلبلی ثلط تلطاظ تدلبضی            

، تأثیط هؿتقین تَؾعِ هبلی، ّوچٌیيِ اؾت. ثِ ّوطاُ اثطگصاضی اًساظُ زٍلت، نَضب ًگطفت ای هُبلعِ

تأثیط زقی  ٍ چگًَگی تَؾعِ هبلی ثط تطاظ تدبضی ثب تَخِ ثِ ٍخَز هربضج زٍللت ًبهكلرم اؾلت.    

زض يوي، ثب تَخِ ثِ هربضج زٍلت ٍ ؾیؿتن هبلی زاذلی، هوکي اؾت تأثیط تَؾعِ هلبلی ثلط تدلبضب    

لت ًِ تٌْب ثط تلطاظ تدلبضی هلإثط اؾلت، ثلکلِ ثلط       تَاى گوت اًساظُ زٍ هی کِ ََضی ثًِبهتٌبؾت ثبقس. 

توبی  کكَض ثطای تدبضب ثب ؾبیط کكَضّب ًیع تأثیطگصاض اؾت. ایي هجتٌی ثط هلسل گلطاًف اؾلت کلِ     

توبی  کوتلطی ثلِ تدلبضب زاضًلس. ثٌلبثطایي       تط کَچکزض آى اقتهبزّبی ثعضگ ًؿجت ثِ اقتهبزّبی 

کَچک تدبضب کوتطی ذَاٌّس زاقلت )ؾلبضُ ٍ    ثبظاض اقتهبزّبی ثعضگ ًؿجت ثِ ثبظاضّبی زاذلی

 (.2018، 4ّوکبضاى

 عولسُ ّلبی ثلبظاض ؾلطهبیِ، ثرلف      ًباَویٌلبًی  ثِ زلیل  اظ خولِ ایطاى  تَؾعِ زضحبلزض کكَضّبی 

عٌلَاى ؾلدطزُ ٍاضز ثرلف     گصاضی زض ثبظاضّبی هبلی ًظیط ثَضؼ، ثِ خبی ؾطهبیِ اًساظ ذبًَاضّب ثِ پؽ

                                                             
1. Beck 
2. Belen 
3. Bilas et al 
4. Sare et al 
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 6 ٍ 5 ّای ضوارٍُ کن  بیست سال اقتصادی هدلِ 006

 

ّبی  اًساظ ذبًَاضّب ضا زض فعبلیت ٍظیوِ زاضز اظ َطی  اعُبی ٍام، پؽقَز. ثرف ثبًکی ًیع  ثبًکی هی

ؾللَز ثدللطزاظز. لللصا زض کكللَضّبی   ّللب آىگللصاضی کٌللس ٍ ثللِ تٌبؾللت ؾللدطزُ ثللِ    ؾللَزآٍض ؾللطهبیِ

کٌس. ثِ ّویي زلی  زض هُبلعبب هرتللف   ، اغلت ثرف ثبًکی ًقف ثبظاض هبلی ضا ایوب هیتَؾعِ زضحبل

ِ       َؾعِ، ؾدطزُت ل پیطاهَى کكَضّبی زضحب عٌلَاى   ّبی ثلٌسهلسب ٍ اعتجلبضاب اعُلبیی ثرلف ثلبًکی ثل

 قبذم تَؾعِ هبلی ثِ کبض ثطزُ قسُ اؾت.

ِ  هتوبٍب، الگَّبی اظ اؾتوبزُ ثب ایطاى زض هُبلعبب تدطثی تطثیك  کؿلطی )کؿلطی   زٍ ثلیي  ضاثُل

ِ ه ظهیٌلِ،  زض ایلي  ٍللی  اًس زازُ قطاض اضظیبثی هَضز تدبضی( ضا  تطاظ کؿطی ٍ ثَزخِ اثلط   ثطضؾلی  ؿلئل

ٍ       تَؾعِ هبلیچَى  هْوی هتییط هؿتقین  ٍ زیگط هتییطّبی اثطگلصاض ثلط تلطاظ تدلبضی اظ خوللِ تلَضم 

قَز( ثلِ عٌلَاى هتییلط کٌتلطل، زض یلک        هی هحؿَة هبلی اخعای ؾیبؾت اظ یک )کِ زٍلتی هربضج

ًگطفتلِ  ثِ نَضب غیطذُی ثلط تلطاظ تدلبضی هلَضز ثطضؾلی قلطاض         ّسف انلی یک عٌَاى هسل ٍ ثِ

 اؾت.

، تَضم ٍ هرلبضج  تَؾعِ هبلیتَاى اؾتسال ًوَز کِ هوکي اؾت  لصا زض ضاؾتبی هُبلت فَق، هی

تَخْی ثط تطاظ تدلبضی زاقلتِ ثبقلٌس ٍ آگلبّی اظ ایلي هَيلَ  ٍ        اثط قبث  ظهبى ّنزٍلت ثِ نَضب 

َ   ضیعاى ٍ ؾیبؾت هیعاى آى اظ اّویت ظیبزی ثطای ثطًبهِ ی زیگلط، ایلي   گصاضاى ثطذَضزاض اؾلت. اظ ؾل

نَضب غیطذُلی اتولبق ثیوتلس ٍ ایلي اضتجلبٌ زض       تَاًس ثِ نَضب ذُی ًجَزُ ٍ هی اثطگصاضی لعٍهبً ثِ

، تلَضم ٍ هرلبضج   تَؾلعِ هلبلی  ثیكتط هُبلعبب زض ًظط گطفتِ ًكسُ اؾت. لصا چگلًَگی تأثیطگلصاضی   

عِ حبيط ثِ ثطضؾلی  زٍلت ثط تطاظ تدبضی ًیبظهٌس ثطضؾی تدطثی زض ایطاى اؾت ثطای ایي هٌظَض، هُبل

ثلط تلطاظ تدلبضی زض ایلطاى ثلب اؾلتوبزُ اظ الگلَی ًبهتقلبضى )غیطذُلی(           تَؾلعِ هلبلی  اثطاب ًبهتقلبضى  

پلطزاظز. زض ایلي    هلی  1979-2017ی ظهلبًی   ( َی زٍضNARDLُّبی تَظیعی ) ثب ٍقوِ ىذَزضگطؾیَ

هلطتجٍ   اظ هُبلعلبب  ثطذی هطٍض ثِ ؾدؽ ٍ قَز هی ثطضؾی هَيَ  ثب هطتجٍ هجبًی ًظطی ضاؾتب، اثتسا

اضائلِ   گیطی ٍ ًتیدِ قسُ تحلی  ٍ تدعیِ ٍ ثطآٍضز هسل هعطفی قسُ ًیع ازاهِ زض قس. ذَاّس پطزاذتِ

 قس. ذَاّس
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 007   بببیبر تراز تدار یهال اثرات ًاهتقارى تَسؼِ  یرسبر

 

 هباًی ًظریب 7

تطیي هؿبئ  اقتهبزی کكَضّب اؾت. اگلط تطاظّلبی تدلبضی     ٍخَز تعبزل زض تطاظ تدبضی یکی اظ هْن

کٌلس ثلِ    تط اظ آًچِ کِ تَلیس هلی  س ثَز کِ آى کكَض کنکكَضی اغلت هثجت ثبقس ثِ ایي هعٌی ذَاّ

ضؾبًس. زض چٌیي حبلتی یک قکبف اًقجبيی ثیي زضآهس هلی زض حبل تعلبزل ٍ زضآهلس زض    ههطف هی

ّبی ذبلی ثطای تَلیس زض اقتهبز اؾلت.   قَز ٍ هوَْم آى ٍخَز ظطفیت حبلت اقتیبل کبه  ایدبز هی

تط قسى زضآهس هلی  بضی، کبّف ثیكتط تقبيبی ک  ٍ کناگط ایي قکبف کن ًكَز ثبعث افعایف ثیک

ایلي هُللت اؾلت کلِ       زٌّسُ ًكبىقَز. اظ َطفی اگط تطاظّبی تدبضی کكَضی اغلت هٌوی ثبقس،  هی

ّبی هللی زض حلبل    ضؾبًس. زض ایي حبلت ّعیٌِ کٌس ثِ ههطف هی آى کكَض ثیف اظ آًچِ کِ تَلیس هی

قَز. ایي قلکبف ًیلع    ه  اؾت ٍ قکبف تَضهی ایدبز هیتعبزل ثیف اظ زضآهس هلی حبلت اقتیبل کب

ّلبی   قلَز ٍ اظ َطفلی ثلسّی    ّلبی زاذللی هلی    آٍض قیولت  اگط کبّف زازُ ًكَز ثبعث ضقس ؾطؾلبم 

زّس. زض ًتیدِ ّویكِ ؾعی ثط ایي اؾت کلِ تطاظّلبی تدلبضی حبللت هتعلبزلی       ذبضخی ضا افعایف هی

 (.1396عوطاى ٍ آل عوطاى،  زاقتِ ثبقس )آل

 رابطِ تراز تداری ٍ تَسؼِ هالی ب7-0

اًس، اهب ثلب ایلي    الوللی اًدبم زازُ ّبی تدبضب ثیي هُبلعبب اذیط ثطآٍضزّبی ظیبزی ثطای کبّف ّعیٌِ

ّبی ذبل ثطای  تَؾعِ ظیبز اؾت ٍ قٌبؾبیی ؾیبؾت ٍیػُ زض کكَضّبی زضحبل ّب ثِ ٍخَز ایي ّعیٌِ

زّس کِ  لف هْن اؾت. هقباب اذیط ًكبى هیّب زض کكَضّبی فقیط ّوچٌبى یک چب کبّف ایي ّعیٌِ

( ٍ 2003) 1ّب ثبقس. اظ خولِ ایي هُبلعبب ثک تَؾعِ ثبظاضّبی هبلی هوکي اؾت یکی اظ ایي ؾیبؾت

( زضیبفتٌس کِ ثبظاضّبی هبلی ثْتط هٌدط ثِ نٌبی  ثب ٍاثؿتگی ثباتط ثِ هٌبث  هبلی ذلبضخی  2013) 2هبًَا

اظ ثلیي    (2011) 4( ٍ اهتی ٍ ٍیٌؿتیي2011) 3. ّوچٌیي، هیٌتی ٍ ظٍقًَس ثطای نبزضاب ًؿجتبً ثیكتط هی

الولللی زض ؾلُح    هحققبى، هؿتٌس اضتجبٌ قَی ثیي هیعاى زؾتطؾی ثِ هٌبث  هبلی ذبضخی ٍ تدبضب ثلیي 

قبثل  تحطیلف    5ّب ثِ قسب ثب انُکبر هلبلی  زّس کِ تهویوبب ثٌگبُ ّب ّؿتٌس ٍ ایي ًكبى هی ثٌگبُ

                                                             
1. Beck 
2. Manova 
3. Minetti & Zhu 
4. Amiti & Weinstein 
5. financial frictions 
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 6 ٍ 5 ّای ضوارٍُ کن  بیست سال اقتصادی هدلِ 008

 

( ٍ گلطٍؼ ٍ  2016) 1تعساز کوی اظ هُبلعبب اذیط اظ خوللِ کلَّي ٍ ّوکلبضاى    ثط ایي  اؾت. عاٍُ

ّللبی انلللی زایٌبهیللک  ّللبی هللبلی یکللی اظ هحللطر کٌٌللس کللِ انللُکبر ( ثیللبى هللی2013) 2ٍضاًللی

، 3)لیجلَیچی  الولللی ّؿلتٌس   زّس هبً  هْوی ثطای تدبضب ثلیي  کِ ًكبى هی نبزضکٌٌسگبى خسیس اؾت

2018 :1.) 

 َلَضی ِ هتوبٍب ثبقس، ث تَؾعِ هبلیتطاظ تدبضی هوکي اؾت ثب ؾُح اٍلیِ  ٍ تَؾعِ هبلیضٍاثٍ 

ُ  4قَز کِ قلطکت ثلِ ؾلُح حلساق  قبثل  قجلَل       ثبعث هی تَؾعِ هبلیکِ ؾُح ثباتطی اظ  ٍضی  ثْلط

ذهَل اگط قلطایٍ زض ثلبظاض هحللی هُللَة ثبقلس، ثیكلتط        تط قَز، ثٌبثطایي احتوبل ٍضٍز ثِ ًعزیک

ٍ تلطاظ تدلبضی    تَؾلعِ هلبلی  زّس کِ ضاثُِ  ( ّوچٌیي ًكبى هی2002) 5ثک (.2: 2007قَز )ثطتَ،  هی

ِ   قَز.  ّبی ًبقی اظ هقیبؼ ّن هی خَیی ثبعث نطفِ ِ  ثلِ َلَضی کل ّلبی   خلَیی    ، ثركلی زاضای نلطف

ّبی ًبقی  خَیی   ثبا زض هقبیؿِ ثب ثرف ثسٍى نطفِ تَؾعِ هبلیًبقی اظ هقیبؼ ؾَز ثیكتطی اظ ؾُح 

ِ  ثلطز ٍ   اظ هقیلبؼ هللی  ّلبیی ثللب   تلط زاضای هعیللت ًؿلجی زض ثرللف   کكللَضّبیی ثلب ثرللف هلبلی پیكللطفت

ِ  تَؾلعِ هلبلی  ّبی ًبقی اظ هقیبؼ ّؿتٌس. زض ًْبیلت،   خَیی نطفِ ّلبی تدلبضی هكلطٌٍ ثلِ      ٍ فطيلی

ّلبی اقتهلبزی، تلبضیری، فطٌّگلی ٍ خیطافیلبیی اؾلت        اظ قجیل  ٍیػگلی   6قطایٍ هَخَز یک کكَض

 (.3: 2011)ؾیؿٌتَ ٍ ّوکبضاى، 

 رابطِ تراز تداری ٍ سیاست هالی ب7-7

 7هُبلعبب ظیبزی زض هَضز ضاثُِ ثیي تطاظ تدبضی ٍ هرلبضج زٍللت ٍخلَز زاضز. هًَلبکلی ٍ پطٍٍتلی     

، (2013) 10کبؾلتطٍ ٍ فطًبًلسظ   ، زی(2008) 9، ثتؿلوب ٍ ّوکلبضاى  (2007) 8، گبلی ٍ ّوکلبضاى (2010)

( هعتقسًس کِ افعایف زض هربضج زٍللت  2006) 12( ٍ کطؾتتی ٍ هَلط2012) 11زی کبؾتطٍ ٍ گطٍٍب

                                                             
1. Kohn et al 
2. Gross & Verani 
3. Leibovici 
4. Cut-off level 
5. Beck 
6. Country’s pre-existing circumstance 

7. Monacelli & Perotti 
8. Galí et al 
9. Beetsma et al 
10. De Castro & Fernandez 
11. De Castro & Garrote 
12. Corsetti & Müller 
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 009   بببیبر تراز تدار یهال اثرات ًاهتقارى تَسؼِ  یرسبر

 

کٌٌس کِ قلَر   ( اؾتسال هی2008) 1قَز. زض هقبث ، کین ٍ ضٍثیٌی ثبعث ثستط قسى تطاظ تدبضی هی

( 1998) 2کٌلس. ّوچٌلیي، آلؿلیٌب ٍ ٍاچبضیل      ؾیبؾت هبلی اًجؿبَی ثِ ثْجَز تطاظ تدبضی کوک هلی 

ًؿجت ثِ اقتهبزّبی کَچک کوتط اؾت. اظْبض زاقتٌس کِ ّعیٌِ ذَزکوبیی ثطای اقتهبزّبی ثعضگ 

ثٌبثطایي، کكَضّبیی کِ ثبظاضّبی زاذلی ثلعضگ )کَچلک( زاضًلس زضخلِ ثلبظ ثلَزى تدلبضی کوتلط         

 الوللی اؾت. )ثیكتط( ثطای تدبضب ثیي

تلَاى ثلیي پیبهلسّبی اقتهلبز      ّب، هی ّبی ًظطی زض هَضز اثطاب افعایف ّعیٌِ ثیٌی ثب تَخِ ثِ پیف

ثِ ؾوت تطاظ تدبضی توبیع قبئ  قس. تب آًدلب کلِ اثلطاب آى ثلط      ّب آىسگی زاذلی ٍ چگًَگی پطاکٌ

ٍ  قَز، ّط زٍ چبضچَة چطذِ کؿت اقتهبز هلی هطثٌَ هی ًئلَکیٌعی ثلب    ٍکبض ٍاقعی ًئَکاؾلیک 

، توبی  ثِ پبؾد هثجت فعبلیت اقتهبزی ثِ افعایف ذطیلسّبی  ّب قیوتؾبظی ٍ چؿجٌسگی  عَاه  ثْیٌِ

بی ّل  لف زاضًس. زض چبضچَة ؾبث  ثلط تلأثیط هٌولی ثلطٍب اظ افلعایف هبلیلبب      زٍلتی ثب ؾبظٍکبض هرت

خبضی ٍ آیٌسُ کِ هٌدط ثِ افعایف عطيِ ًیطٍی کبض، کبّف زؾتوعزّبی ٍاقعی ٍ زض ًتیدِ افلعایف  

کٌس. اگطچِ ایي تلأثیط ثلطٍب زض چلبضچَة زیگلط ًیلع ٍخلَز زاضز، اهلب زض         ، تأکیس هیقَز هیثبظزُ 

چؿلجٌسُ اؾلت ٍ افلعایف هرلبضج      ّب قیوت، ٍخَز زاضز ظیطا قسُ يییتعتقبيبی هسب تَلیس زض  کَتبُ

زّس. الجتِ عَاقت افعایف ّعیٌلِ ثلطای ثَزخلِ عولَهی ثلِ       زٍلت تَلیس ًبذبلم زاذلی ضا افعایف هی

ِ  بیل ایي ثؿتگی زاضز کِ آیب هعبزل ضیکبضزٍیی ًقى قسُ اؾلت   ، ّوبًٌلس هلَاضزی کلِ گطٍّلی اظ     ًل

 (.2007، 3قسُ زض هسل ٍخَز زاضز )گبلی ٍ ّوکبضاى ؾبظی عَاه  غیطثْیٌِ

کٌس کلِ ثلستط قلسى     ثیٌی هی زض ضاثُِ ثب پیبهسّبی قَر ّعیٌِ ثط تطاظ تدبضی، هسل کیٌعی پیف

تطاظ تدبضی ّن تحت تأثیط ًطخ اضظ ثبثت ٍ ّن ًطخ اضظ قلٌبٍض )ٌّگلبهی کلِ تلطاظ تدلبضی تلبثعی اظ       

( زض هللَضز هللسل اقتهللبزی کَچللک ثللبظ ثللب  2007) 4یزضآهللس ثبقللس( قللطاض زاضز. هًَللبکلی ٍ پطٍٍتلل 

کٌٌس. افعایف زض  ّبی چؿجٌسُ، ضقبثت اًحهبضی ٍ ثبظاضّبی کبه  زاضایی ثحث ٍ تجبزل ًظط هی قیوت

ّبی عوَهی، ثؿتِ ثِ ایٌکِ آیب تأثیط کبّف ههطف ذهَنی یب ّعیٌِ، خسا اظ تؿللٍ ًلطخ اضظ    ّعیٌِ

 (.2007، 5گصاضز )ثیتؿوب ٍ ّوکبضاى یٍاقعی اؾت، تأثیط هجْوی ثط تطاظ تدبضی ه

                                                             
1. Kim and Roubini 
2. Alesina & Wacziarg 
3. Galí et al 
4. Monacelli & Perotti 
5. Beetsma et al 
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 6 ٍ 5 ّای ضوارٍُ کن  بیست سال اقتصادی هدلِ 071

 

کلِ کؿلطی ثَزخلِ زٍللت ضا گؿلتطـ       افعایف هربضج زٍلت )ؾیبؾت هبلی اًجؿبَی( يوي ایي

ُ  زّس، هبظاز تقبيلب ایدلبز کلطزُ ٍ ًلطخ     هی  هرلبضج  کلبّف  هَخلت  ٍ زازُ افلعایف  ضا اؾلوی  ثْلط

ثطز.  هی ثبا ضا ّب وتقی عوَهی ؾُح تقبيب، هبظاز زیگط ؾَی اظ .گطزز ذهَنی هی گصاضی ؾطهبیِ

 ایلي  زض قلَز،  هلی  ایدبز تدبضی کؿطی ٍ ضفتِ ثبا ٍاضزاب زضآهس هلی، تقبيبی زض زلی  افعایف ثِ

 کبّف ٍ نبزضاب زض افعایف ثبعث ٍ کٌس هی افعایف قطٍ  ثِ ظا زضٍى نَضب اضظ ثِ ًطخ قطایٍ

 کلبّف  ضا حقیقلی  اضظ ًطخ ًیع ّب قیوت ؾُح عوَهی افعایف زیگط، ؾَی گطزز. اظ ٍاضزاب هی زض

 زض .زاضز زٍ ایي ثطآیٌس ثِ ثؿتگی زض نبزضاب یبثس. تیییط هی کبّف نبزضاب ًیع کبًبل ایي اظ زازُ ٍ

ذلبلم نلبزضاب    زض کلبّف  ثلب  هربضج زٍلت ٍاؾُِ ثِ ک  تقبيبی زض افعایف اظ ثركی هدوَ ،

 (.8: 1396ثیگی ٍ ّوکبضاى.  )ٍلی 1قَز خجطاى هی

 ٍ تَرم ابطِ تراز تداریر ب7-3

زّلس   الول  اؾت. تحقیقبب ًظطی ًكبى هی ّبی اقتهبز ثیي ضاثُِ ثیي تطاظ تدبضی ٍ تَضم یکی اظ پبظل

ٍ   2فلویٌل  -کِ ثیي تلطاظ تدلبضی ٍ تلَضم ضاثُلِ هعکلَؼ ٍخلَز زاضز. زض ٍضغى هبًلسل         هلسل ثلبضٍ 

ب هٌدلط ثلِ افلعایف تَلیلس ٍ ثلستط قلسى قلطایٍ تدلبض         4( ؾیبؾلت پلَلی اًقجبيلی   1983) 3گَضزٍى

ّبی هقبهبب پَلی ثلِ زلیل  افلعایف زضخلِ      تدبضب اًگیعُ ثبظ ثَزىتط ثب افعایف  قَز. ثِ ََض زقی  هی

ضٍ  کٌلس. اظ ایلي   ثبظ ثَزى تدبضب زض هٌحٌی فیلیدؽ ٍ اثط ؾیبؾت پَلی ثلط تیییلطاب تَلیلس، تیییلط هلی     

تلط اًجؿلبَی   قلَز ٍ ؾیبؾلت پلَلی هُللَة کو     تط هلی  اّویت کن 5ضاثُِ خبًكیٌی ثیي تَضم ٍ ثیکبضی

، 6قلَز )احولس ٍ هحولَز    ذَاّس ثَز، ثٌبثطایي یک ضاثُِ هعکَؼ ثیي تطاظ تدبضی ٍ تَضم فطاّن هلی 

2013 :69.) 

تَاًس هٌدط ثِ کبّف اضظـ اؾوی یب کلبّف اضظـ قلَز. ثلب ایلي حلبل،       عاٍُ ثط ایي، تَضم هی

ؾوی ثبثت، افلعایف تلَضم   ثب ًطخ اضظ ا اًساظُ ٍ ؾطعت پبؾد تب حسی ثِ تطتیت ًطخ اضظ ثؿتگی زاضز.

زاذلی ًؿجت ثِ تَضم ذبضخی هَخت افعایف اضظـ ٍاقعلی قلسُ ٍ کباّلبی هعلبهاتی تَلیلس قلسُ       

                                                             
1. Crowding Out 
2. Mundell-Fleming version 
3. Barro and Gordon (1983) model 
4. Loss monetary policy 
5. Trade-off 
6. Ahmad & Mahmood 
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 070   بببیبر تراز تدار یهال اثرات ًاهتقارى تَسؼِ  یرسبر

 

کٌس. کِ ایي اهط هٌدط ثِ کبّف نلبزضاب، افلعایف    زاذلی کوتط ضقبثتی ضا زض ثبظاض خْبًی عطيِ هی

هؿتق  قٌبٍض  ََض ثِاضظ ٍاضزاب ٍ زض ًتیدِ کبّف هبظاز تدبضب ذَاّس قس. زض حبلی کِ، اگط ًطخ 

ّلبی ًؿلجی تیییلط     ( ٍخَز زاقتِ ثبقلس، ثلب تیییلط زض قیولت    PPP) 1ثبقس ٍ فطيیِ قسضب ثطاثطی ذطیس

کٌس کِ ایي ثِ ًَثِ ذَز، اضتجبٌ ثلیي تلَضم    ( ثیبى هی1979) 2قَز. َّر هطثٌَ ثِ ًطخ اضظ ذٌثی هی

َز ٍقوِ زض تعلسی  ًلطخ اضظ زض   کٌس. ثب ایي ٍخَز، زض نَضب ٍخ ًؿجی ٍ خطیبى تدبضب ضا ًقى هی

ثطاثط اذتاف ًطخ تَضم، افعایف تَضم ًؿجی تأثیط هٌوی ثط تطاظ تدبضی حتی تحت توْیلساب هٌعُلف   

 (.  2018، 5؛ غیعی ٍ هَؾیا2010، 4؛ هبلیک ٍ هحؿیي1996، 3)زث  ٍ فبضٍقی ذَاّس زاقت

 پیطیٌِ هطالؼاتب 3

 یهطالؼات خارخب 0-3

اثط هربضج زٍلت ثط تطاظ تدبضی ٍ کؿطی تدبضی ثب اؾلتوبزُ اظ   ثطضؾی( ثِ 2008) 6ثیتؿوب ٍ ّوکبضاى

ِ  ٍ زازُ( PVAR) 7اظ هسل ذَزضگطؾیًَی پبًلی ًتلبیح تحقیل  حلبکی اظ آى     .اًلس  ّبی ؾباًِ پطزاذتل

 قَز.  اؾت کِ هربضج زٍلت ثبعث ثستط قسى تطاظ تدبضی هی

ٍ ثلبظ ثلَزى تدلبضب ثلب      تَؾعِ هلبلی ِ ثیي ای ثِ ثطضؾی ضاثُ ( زض هُبلع2010ِ) 8ٍ ّوکبضاىکین 

ِ  1960-2005کكلَض َلی زٍضُ ظهلبًی     87ّبی پٌ   اؾتوبزُ اظ زازُ اًلس. ثلطای ایلي هٌظلَض اظ      پطزاذتل

زّلس کلِ زض    اؾتوبزُ قسُ اؾت. ًتبیح تدطثی ًكبى هی  (PMG) 9ثطآٍضزگط گطٍّی هیبًگیي تطکیجی

ٍ ثبظ ثَزى  تَؾعِ هبلیثیي زٍ هتییط ؾیبؾتی  11هسب ضاثُِ خبًكیٌی ٍ کَتبُ 10ثلٌسهسب ضاثُِ هکولی

ّب ضا ثِ زٍ گطٍُ کكَضّبی عًَ ؾبظهبى ّوکلبضی ٍ تَؾلعِ    زازُ ظهبًی کِتدبضب ٍخَز زاضز. اهب 

قَز، ایي ًتیدِ فقٍ زض هَضز کكلَضّبی غیلط    تقؿین هی (OECD( ٍ غیط عًَ )OECD) 12اقتهبزی

                                                             
1. Purchasing Power Parity (PPP) hypothesis 
2. Houck 
3. Debelle and Faruqee 
4. Malick and Mohsin  
5. Yiheyis & Musila 
6. Beetsma et al 

7. Panel Vector Auto Regressive Model 
8. Kim et al 
9. Pooled Mean Group 
10. Complementarity 
11. Substitutionarity 
12. Organization for Economic Co-operation and Development  
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 6 ٍ 5 ّای ضوارٍُ کن  بیست سال اقتصادی هدلِ 077

 

اثلطاب ًلبچیعی ثلط     تَؾلعِ هلبلی  ( OECDکٌلس ٍ زض کكلَضّبی عًلَ )    ( نلسق هلی  OECDعًَ )

ٍ تدبضب ٍخَز زاضز کِ زض  تَؾعِ هبلیتدبضب زاضز. عاٍُ ثط ایي ضاثُِ غیطذُی زض ثلٌسهسب ثیي 

 قَز. ثبعث کبّف تدبضب هی تَؾعِ هبلیآى 

ّبی هربضج زٍللت ثلط ًلطخ ٍاقعلی اضظ ٍ      ای ثِ ثطضؾی  قَر ( زض هُبلع2013ِ) 1چجی ٍ چَلْب

ثب اؾتوبزُ اظ ضٍـ هلسل ذَزضگطؾلیًَی    2002:1-2012:4تطکیِ ثطای زٍضُ تطاظ تدبضی ذبضخی زض 

اًس. ًتبیح تحقی  حبکی اظ آى اؾت کلِ قلَر هثجلت هرلبضج زٍللت       پطزاذتِ ( SVAR) 2ؾبذتبضی

 ثبعث افعایف اضظـ ٍاقعی اضظ ٍ ثستط قسى تطاظ تدبضی زاضز. 

طاظ تدبضی ضا ثلب اؾلتوبزُ اظ ضٍیکلطز    ای تأثیط تَؾعِ هبلی ثط ت ( زض هُبلع2015ِ) 3هَظاهی  ٍ احس

ِ   ذَزضگطؾیَى ( َلی  VECM) 5هلسل تهلحیح ذُلبی ثلطزاضی     ( ARDLٍ) 4ّلبی تلَظیعی  ثلب ٍقول

زّس کلِ تَؾلعِ    اًس. ًتبیح تحقی  ًكبى هی زض پبکؿتبى ضا هَضز ثطضؾی قطاض زازُ 1972-2014ی  زٍضُ

، تٌْب ًطخ هسب کَتبُی زاضًس، اهب زض ثط تطاظ تدبض زاضی هعٌیهبلی، ًطخ اضظ ٍ تَضم زض ثلٌسهسب تأثیط 

ِ  کیل زّلس کلِ علیلت     اضظ ٍ تَضم تأثیط آهبضی ثط تطاظ تدبضی زاضًس. ّوچٌیي ًتبیح ًكبى هلی  اظ  َطفل

 تَؾعِ هبلی ثِ تطاظ تدبضی زض ثلٌسهسب ٍخَز زاضز. 

ثط تطاظ تدلبضی زض تطکیلِ َلی     تَؾعِ هبلی( زض پػٍّكی ثِ ثطضؾی پَیبیی غیطذُی 2016) 6ثلي

ِ  ذَزضگطؾللیَىثللب اؾللتوبزُ اظ ضٍیکللطز   1987:1-2015:2ضُ زٍ  7ّللبی تللَظیعی غیطذُللی ثللب ٍقولل

(NARDL پطزاذتِ اؾت. ًتبیح تحقی  حبکی اظ آى اؾت کِ افعایف ٍ کبّف زض ) اثلط   تَؾعِ هلبلی

 ٍ تطاظ تدبضی ٍخَز زاضز. تَؾعِ هبلیضاثُِ هٌوی ثیي  ثِ ََضی کِهتوبٍتی ثط تطاظ تدبضی زاقتِ 

ثط تطاظ تدبضی زض پبکؿتبى َی زٍضُ ظهبًی  تَؾعِ هبلیای ثِ ثطضؾی تأثیط  ( زض هقبل2017ِ) 8احس

ِ   ذَزضگطؾلیَى پطزاذتِ اؾت. ثطای ایي هٌظَض اظ ضٍیکطز  1972-2014ظهبًی  ّلبی تلَظیعی   ثلب ٍقول

(ARDLاؾتوبزُ قسُ اؾت. ًتبیح حبن  اظ تحقی  ًكبى هی )       تَؾلعِ  زّلس کلِ ضاثُلِ ثلٌسهلسب ثلیي

، ًلطخ اضظ ٍ تلَضم اثلط    تَؾلعِ هلبلی  ضی، ًلطخ اضظ ٍ تلَضم ٍخلَز زاضز. زض ثلٌسهلسب     ، تطاظ تدلب هبلی

                                                             
1. Çebi & Çulha 
2. Structural Vector Auto Regressive Model 

3.Muzammil & Ahad 
4. Autoregressive distributed lag (ARDL) approach 
5. Vector Error Correction Model (VECM) 
6. Belen 
7. Nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) approach 
8. Ahad 
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 073   بببیبر تراز تدار یهال اثرات ًاهتقارى تَسؼِ  یرسبر

 

زاض ثط تطاظ تدبضی  ٍ تَضم تأثیط هعٌی اضظهسب فقٍ ًطخ  زاضی ثط تطاظ تدبضی زاضًس، اهب زض کَتبُ هعٌی

 زاضًس.

لللی زض  الو ٍ تدبضب ثیي تَؾعِ هبلیای ثِ ثطضؾی ضاثُِ ثیي  زض هقبلِ  (2017ثیاؼ ٍ ّوکبضاى )

ِ  ذَزضگطؾللیَى کطٍاؾللی ثللب اؾللتوبزُ اظ ضٍیکللطز     ( َللی زٍضُ  ARDLّللبی تللَظیعی )  ثللب ٍقولل

ِ  کیزّس کِ ضاثُِ علیت گطًدطی  اًس. ًتبیح تحقی  ًكبى هی پطزاذتِ 1997:1-2015:4ظهبًی اظ  َطفل

ٍخلَز زاضز. کلِ ایلي ضاثُلِ زض      زضنلس  10زاضی  الولللی زض ؾلُح هعٌلی    ثِ تدلبضب ثلیي   تَؾعِ هبلی

 هسب هثجت اؾت. هٌوی ٍ زض کَتبُ ثلٌسهسب

الولل  پطزاذتلِ    ٍ تدلبضب ثلیي   تَؾلعِ هلبلی  ای ثِ ثطضؾی ضاثُِ ثلیي   ( زض هُبلع2018ِلیجَیچی )

ُ    اظ تدبضب ثلیي  1نٌعت-اؾت. کِ ثطای ایي هٌظَض یک هسل تعبزل عوَهی چٌس ّلبی   الولل  ثلب ثٌگلب

ًتبیح حبکی اظ آى اؾت کلِ   کِ زض هعطو انُکبر هبلی قطاض زاضًس، َطاحی قسُ اؾت. 2ًبّوگي

قَز. ایلي هلسل    توبٍب زاضًس کِ هٌدط ثِ توبٍب زض ٍاثؿتگی هبلی ذبضخی هی 3ثطی نٌبی  زض ؾطهبیِ

تَؾلعِ  ّبی قلطکت هُبثقلت زاقلتِ ثبقلس.      ّبی کلیسی زازُ کِ ثب ٍیػگی 4ََضی پبضاهتط قسُ اؾت

ِ   الولل قبث  تَخْی اظ ؾْبم تدبضتی ثیي 5هٌدط ثِ ترهیم هدسز هبلی ثلط   ی اظ نٌبی  کلبضثط ثلِ ؾلطهبی

 قَز ٍ اثطاب خعئی زض ؾُح ک  زاضز.  هی

زض آفطیقب ضا ثب اؾلتوبزُ اظ ضٍـ   الوللی ثیي( تأثیط تَؾعِ هبلی ثط تدبضب 2018ؾبضُ ٍ ّوکبضاى )

 2015تلب   1980کكَض َلی زٍضُ ظهلبًی    46ّبی  ٍ زازُ (GMM) 6یبفتِ پبً  پَیبی گكتبٍضّبی تعوین

اًس. ًتبیح حبن  اظ تحقی  تأثیطاب هتوبٍتی اظ تَؾعِ هبلی ثط تدلبضب ضا ًكلبى    اض زازُهَضز ثطضؾی قط

زّلس کلِ، اعتجلبض ثرلف ذهَنلی ثبعلث افلعایف تدلبضب          زّس. ثِ ََض ذبل، ًتبیح ًكلبى هلی   هی

گصاضز ٍ ایي تأثیطاب ًؿجت ثِ اقلساهبب   قَز زض حبلی کِ اعتجبض زاذلی تأثیط هثجت ثط تدبضب هی ًوی

ی اؾت. ثٌبثطایي، ثْجَز ؾُح اعتجبضاب ذهَنی )زاذلی( ثبعلث کلبّف نلبزضاب، ثلبظ     تدبضب قَ

قلک  ثلیي    Uقَز. ثب ایي حبل، ًتبیح ّوچٌیي حلبکی اظ آى اؾلت کلِ یلک ضاثُلِ       ثَزى تدبضب هی

زّلس تَؾلعِ ثرلف هلبلی هوکلي       اعتجبض ثرف ذهَنی ٍ اقساهبب تدبضی ٍخَز زاضز کِ ًكبى هلی 
                                                             
1. Multi-industry general equilibrium model 
2. Heterogeneous firms 
3. Capital-intensity 
4. Parameterized 
5. Reallocation 
6. Dynamic panel generalized method of moments (GMM) 
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ثب ؾُح پبییٌی اظ اعتجبض ذهَنی هًط ٍ ثطای  اقتهبزّبیی ثلب ؾلُح    اؾت ثطای تدبضب اقتهبزّبیی

ثبایی اظ اعتجبض ذهَنی هویس ثبقس. عاٍُ ثط ایي ًتبیح حبکی اظ آى اؾت کِ افعایف هربضج زٍلت 

 قَز. الوللی هی هَخت افعایف تدبضب ثیي

ّبی  ی ثط اؾبؼ زازُالولل ٍ تدبضب ثیي تَؾعِ هبلی( ثِ ثطضؾی ضاثُِ ثیي 2019ؾبضُ ٍ ّوکبضاى )

اًلس. ثلطای ایلي هٌظلَض اظ ثطآٍضزگللط      پطزاذتللِ 1980-2016کكلَض آفطیقلب َلی زٍضُ ظهلبًی      46پٌل   

اؾلتوبزُ قلسُ اؾلت. ًتلبیح حلبکی اظ آى اؾلت کلِ زض حبللت           (PMGگطٍّلی هیلبًگیي تطکیجلی )   

ّلب   ُ ثرلف الولللی، اگطچلِ تلأثیطاب اضظـ افلعٍز     گیطی اهَض هبلی ٍ تدبضب ثلیي  ًظط اظ اًساظُ نطف

الولللی ًلساضز. ثلب     زاضی ثط تدبضب ثیي ٍاثؿتِ ثِ پطٍکؿی تدبضب اؾت، تَؾعِ ثرف هبلی تأثیط هعٌی

ثلِ  ٍ تدبضب زض ثلٌسهسب  تَؾعِ هبلیّبی اًتقبل، یک ضاثُِ هٌوی ثیي  ایي حبل، پؽ اظ کٌتطل کبًبل

 آیس. هی زؾت

 ب هطالؼات داخلی7-3

ثطضؾی تأثیط تَؾعِ هبلی ثط تدبضب کكَضّبی هلحل  قلسُ   ای ثِ  ( زض هُبلع1392ِضاؾتی ٍ ضيبیی )

 1980-2006( ثلب اؾلتوبزُ اظ ضٍـ پٌل  زیتلب َلی زٍضُ ظهللبًی      WTO) 1ثلِ ؾلبظهبى خْلبًی تدلبضب    

اًس. ًتبیح تحقی  حبکی اظ آى اؾت کِ تَؾعِ هبلی تأثیطی هثجلت ثلط کل  تدلبضب ٍ تلأثیطی       پطزاذتِ

 هٌوی ثط تدبضب ذسهبب ایي کكَضّب زاضز. 

( زض پػٍّكی ثِ ثطضؾی تأثیط تَؾعِ هبلی ثط عطيِ نبزضاب غیطًوتی زض 1392ًٍس ٍ حؿًٌَس )کب

ِ  ذَزضگطؾیَىایطاى ثب اؾتوبزُ اظ ضٍیکطز  ُ ARDLّلبی تلَظیعی )  ثب ٍقول  1388-1357ی ( َلی زٍض

ٍ قبذم عو  هبلی اظ  اًس. زض هسل، قیوت ًؿجی نبزضاب، تَلیس ًبذبلم زاذلی ثسٍى ًوت پطزاذتِ

هسب ّولِ  زّس؛ زض کَتبُاًس. ًتبیح تحقی  ًكبى هیکٌٌسُ عطيِ نبزضاب هعطفی قسُ یطّبی تعییيهتی

هتییطّبی هؿتق  هسل زاضای عائن هَضز اًتظبض ٍ ثبهعٌی ّؿتٌس. زض ثلٌسهسب ًیلع هتییطّلبی هللصکَض    

ّؿلتٌس کلِ    پبضاهتط يطیت هتییط قبذم عو  هبلی ّوِ ثلبهعٌی  اظ طیثِ غزاضای عائن هَضز اًتظبض ٍ 

تأثللیط زاضز اهلب زض    غیطًوتی، تَؾعِ هبلی ثط عطيِ نبزضاب هسب کَتبُزض  اگطچِحبکی اظ آى اؾت 

 .، تأثیلطی ثط آى ًساضزثلٌسهسب

                                                             
1 World Trade Organization 
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ّلبی هلبلی ٍ هبلیلبتی ثلط      ای ثِ ثطضؾی تأثیط ؾیبؾلت  ( زض هُبلع1393ٍِ ّوکبضاى ) زّقبى ّطاتی

ثلب اؾلتوبزُ اظ هلسل ذَزتَيلیح      1350-1388تدبضب ثرف کكلبٍضظی زض ایلطاى َلی زٍضُ ظهلبًی     

 قبذم ٍ زٍلت هربضج هسب، کَتبُ زض کِ حبکی اظ آى اؾت اًس. ًتبیح (  پطزاذتVARِ) 1ثطزاضی

ِ زض  زاضًس، کكبٍضظی ثرف ٍاضزاب ٍ نبزضاب اضظـ ثط هثجت هبلیبتی اثط  ثلٌسهلسب،  زض حبلی کل

 کكلبٍضظی  ثرلف  ٍاضزاب ٍ زضابنب اضظـ ثط هٌوی هبلیبتی اثط قبذم هثجت ٍ اثط هربضج زٍلت

 .اؾت هسب کَتبُ اظ ثیكتط ثلٌسهسب زض آى اثط ٍ زاضًس

ثلط تلطاظ تدلبضی زض     تَؾلعِ هلبلی  ( ثِ ثطضؾی تأثیط ؾیبؾت پَلی ٍ 1396عوطاى ) عوطاى ٍ آل آل

ٍ هللسل  2خَؾللیلیَؼ-ثللب اؾللتوبزُ اظ ضٍـ خَّبًؿللي   1357:1-1394:4ایللطاى َللی زٍضُ ظهللبًی   

 اثطگصاضی کِ زاضز ایي ثط زالت پػٍّف اظ حبن  اًس. ًتبیح پطزاذتِ  (VARذَزتَيیح ثطزاضی )

 ََضی ثِ ّؿتٌس، زاض هعٌی ًیع آهبضی ًظط اظ ٍ ثَزُ اًتظبض هَضز ًظطی هجبًی ثط اؾبؼ هتییطّب يطایت

 ّوچٌیي زاضًس. کكَض تدبضی تطاظ ثط زاض هعٌی ٍ هٌوی تأثیط هبلی  تَؾعِ ٍ پَلی اًجؿبَی ؾیبؾت کِ

ِ  اؾلت  آى اظ حلبکی  ذُب، تهحیح لِخويطیت   علسم تعلبزل  اظ  31/0زٍضُ )ّلط فهل (    ّلط  زض کل

 .قَز هی تعسی  ثلٌسهسب تعبزل ثِ ضؾیسى هسب ثطای کَتبُ

 ّا هؼرفی هذل تحقیق ٍ دادُب 1

ّبی ًبهتقبضى ٍ غیطذُلی   ّبی هَخَز کِ هتییطّبی اقتهبز کاى زاضای ٍیػگی ضغن ایي ٍاقعیت علی

(، تحقیقلبب زض هلَضز ضاثُلِ    2005، 1993، 5؛ قلیلط 1979، 4کبًوي ٍ تطٍؾلکی  ؛1936، 3ّؿتٌس )کیٌع

(( فقٍ زض یک چبضچَة ذُی هَضز ثطضؾی 2016هُبلعِ ثلي ) خع ثِثیي تَؾعِ هبلی ٍ تطاظ تدبضی )

قطاض گطفتِ اؾت. زض حبلی کِ هُبلعبب ظیبزی زض هَضز ضاثُِ غیطذُی ثلیي ًلطخ ٍاقعلی اضظ ٍ تلطاظ     

اؾت، زض هَضز ضاثُِ غیطذُی ثیي تَؾعِ هلبلی ٍ تلطاظ تدلبضی فقلٍ هُبلعلِ ثللي       تدبضی اًدبم قسُ 

(، 2016(، ثللي ) 2018( هَضز هُبلعِ قطاض گطفتِ ٍ هُبلعبب قجللی اظ خوللِ ؾلبضُ ٍ ّوکلبضاى )    2016)

اًس. ّوچٌلیي   ّبی ذَز گٌدبًیسُ (، تَؾعِ هبلی ضا ثِ عٌَاى هتییط انلی زض هسل2015هَظاهی  ٍ احس )

( اظ هتییلط هرلبضج زٍللت ثلِ     2008( ٍ ثیتؿوب ٍ ّوکبضاى )2013عبتی اظ خولِ چجی ٍ چَلْب )زض هُبل

                                                             
1. Vector auto-regression model 
2. Johansen-Juselius 
3. Keynes 
4. Kahneman & Tversky 
5. Shiller 
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، زض ّوِ ایلي هُبلعلبب اظ   ثط ایيعٌَاى هتییط انلی اثطگصاض ثط تطاظ تدبضی اؾتوبزُ قسُ اؾت. عاٍُ 

هُبلعِ ثلط   هتییط تَضم ثِ عٌَاى هتییط کٌتطلی اؾتوبزُ قسُ اؾت. لصا، زض ضاؾتبی هُبلت گوتِ قسُ ایي

ثط تلطاظ تدلبضی زض ایلطاى اظ هلسل      تَؾعِ هبلیّبی هٌظَض ثطضؾی آثبض ًبهتقبضى قَر آى اؾت کِ ثِ

( ٍ 2013(، چجلی ٍ چَلْلب )  2015(، هَظاهی  ٍ احلس ) 2016(، ثلي )2018هُبلعبب ؾبضُ ٍ ّوکبضاى )

یلط کٌتطللی اؾلتوبزُ    ( ثب لحبِ هتییطّبی هربضج زٍلت ٍ تَضم ثلِ عٌلَاى هتی  2008ثیتؿوب ٍ ّوکبضاى )

 تَاى ثِ نَضب ظیط تهطیح کطز:هَضز اؾتوبزُ ضا هی کٌس. هسل

   (1)   

: تطاظ تدبضی، ایي هتییط ثطاثط اؾت ثب نبزضاب کبا ٍ ذسهبب هٌْلبی ٍاضزاب کلبا ٍ   TBکِ زض آى 

 گیطی قسُ اؾت. ( اًساظGDPُذسهبب کِ ثِ نَضب زضنسی اظ تَلیس ًبذبلم زاذلی )

CPI: 2010کٌٌسُ ثط حؿت ؾبل پبیِ  یوت ههطفقبذم ق  ُ کلِ ثلِ عٌلَاى     گیلطی قلسُ اؾلت    اًلساظ

 قبذم تَضم اؾت.

GOV( هربضج ههطفی عوَهی زٍلت ثِ نَضب زضنسی اظ تَلیس ًبذبلم زاذلی :GDP.اؾت ) 

CREDITّب ثلِ نلَضب زضنلسی اظ تَلیلس ًبذلبلم       : اعتجبض اعُبیی ثِ ثرف ذهَنی تَؾٍ ثبًک

 (.تَؾعِ هبلیذم ( اؾت )قبGDPزاذلی )

WDIّلبی تَؾلعِ ثبًلک خْلبًی )    اَاعبب هطثٌَ ثِ ایي هتییطّب اظ هدوَعِ قبذم
1
, 2019 )

 اؾترطاج قسُ اؾت. 1979-2017ظهبًی  زٍضَُی 

ثللط تللطاظ تدللبضی اظ یکللی اظ   تَؾللعِ هللبلیزض ایللي پللػٍّف ثللِ هٌظللَض ثطضؾللی آثللبض ًبهتقللبضى  

ّلبی تلَظیعی   ضى )غیطذُی( ذَزضگطؾیَى ثب ٍقوِای هَؾَم ثِ الگَی ًبهتقبهعبزلِضٍیکطزّبی تک

(NARDL   .اؾلتوبزُ قلسُ اؾلت )          ٍ ایلي تکٌیلک ًبهتقلبضى ایلي تَاًلبیی ضا زاضز تلب ضٍاثلٍ ًبهتقلبضى

هسب تكریم زّس. هسل ذَزضگطؾیًَی ثب  غیطذُی ثیي هتییطّبی اقتهبزی ضا زض ثلٌسهسب ٍ کَتبُ

ِ UECMبی ًبهقیلس ) نَضب یک هسل تهحیح ذُ( ثARDLِّبی گؿتطزُ )ٍقوِ هٌظلَض تدعیلِ   ( ثل

(. 2018:10، 2هسب ٍ ثلٌسهسب آى ایدبز قسُ اؾت )کًَگکياثطاب کلی یک هتییط ثِ اخعای کَتبُ

                                                             
1. World Development Indicators 
2. Koengkan 

 GOVCPICREDITFTB ,,
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ِ  NARDLذُی هَف  قسًس تلب تکٌیلک    ARDL( ثب گؿتطـ هسل 2014) 1قیي ٍ ّوکبضاى -ضا پبیل

 : اؾت( 2کلی َج  هعبزلِ ) ARDLگصاضی ًوبیٌس. ثٌبثطایي هسل 

  (2)  

ثبقلٌس.   توبي  هطتجِ اٍل ٍ هتییلط ٍاثؿلتِ یعٌلی تلَضم هلی      ثِ تطتیت ٍ  زض ضاثُِ فَق  

توبيلللل  هطتجللللِ اٍل ٍ هتییطّللللبی   ٍ 

پبضاهتطّبی هتییطّلب ٍ    تب ٍ تب  هسل،   هجسأعطو اظ     عاٍُ ثبقٌس. ثِ تَيیحی هی

 .اؾتخعء اذال هسل     

ًظط اٍل نطف هطحلِّبیی زاضز. زض ّبی ّن اًجبقتگی هعیتؿجت ثِ ؾبیط ضٍـ، ARDLًضٍـ 

یب تطکیجی اظ ّطزٍ ثبقٌس، قبث  اؾتوبزُ اؾت ایلي ٍیػگلی    I(0) یب  I(1) کبهاًاظ ایٌکِ هتییطّبی هسل 

 فلطو  فیپل کٌلس، ثلکلِ هلبً  اظ يلطٍضی ثلَزى       پلصیطی قبثل  تلَخْی ضا فلطاّن هلی      تٌْلب اًعُلبف   ًِ

 TVEC ّبی ًبهتقلبضى قَز. زٍم ایٌکِ، ایي هسل هعوَاً زض ثطآٍضز هسل اظ زضخِ اٍل هی اًجبقتگی ّن

ٍEC  اؾت. ؾَهیي هعیت آى اؾت کلِ ایلي    2کبضآهستط اظ ضّیبفت زٍگبًِ اؾتبًساضز اًگ  ٍ گطًدط

(. زضًْبیلت،  2017، 3ضٍـ حتی ثب تعساز هكبّساب اًسر ًیع قبث  کبضثطز اؾت )حبخیلی ٍ ّوکبضاى

ّؿلتٌس،   ظا زضٍىَاى اشعبى زاقت کِ اؾتوبزُ اظ ایي ضٍـ حتی ظهلبًی کلِ هتییطّلبی تَيلیحی     تهی

 .اؾتهوکي 

ذُلی اؾلت کلِ هؿلتلعم تعلسی        ARDLّلبی تهلبزفی زض ضٍـ اؾلتبًساضز    تطکیت ضگطؾیَى

هسب اؾت ثطای ثِ زؾت آٍضزى اثطاب ًبهتقلبضى، قلیي ٍ ّوکلبضاى     هسب ٍ کَتبُ هتقبضى زض ََاًی

ثلِ هقلبزیط هثجلت ٍ هٌولی تدعیللِ              ضا هعطفلی کطزًلس کلِ زض آى     NARDLل ( هلس 2014)

 یعٌی:  .(Shin et al. 2014قَز )( هكبّسُ هی3قَز کِ زض هعبزلِ ) هی

 

 (3                 ) 

 ثسیي نَضب کِ:

                                                             
1. Shin et al 
2. Engle and Granger 
3. Hajilee et al 
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  and 

     (4               )  

  
 

کِ ثلِ نلَضب ظیلط تهلطیح      تَاًس ثبقس(  هی5ًبهتقبضى زض هعبزلِ ) ؾدؽ ضاثُِ تعبزلی ثلٌسهسب

 : گطزز هی

                  (5  )         

ثبقٌس کِ ثِ تطتیت  ثب تیییلطاب هثجلت ٍ هٌولی زض    هسب ًبهتقبضى هی پبضاهتطّبی ََاًی   ٍ   

 هُبثقت زاضًس.  

ُ طایت يل  ثطآٍضززض  NARDLکِ ثتَاى اظ هسل ثطای آى ٍ ثلٌسهلسب هلسل اؾلتوبزُ     هلسب  کَتلب

ضٍ ترولیي هلسل تهلحیح    ًبهتقلبضى ٍخلَز زاقلتِ ثبقلس. اظ ایلي      اًجبقتگی ّنًوَز ثبیؿتی ثیي هتییطّب 

( ًیلبظ  2001ّبی پؿطاى ٍ ّوکلبضاى ) کطاًِ اًجبقتگی ّنهٌظَض تحلی  ( ظیط ثUECMِ) 1ذُبی ًبهقیس

 :اؾت

(6 )  

خولِ اذتال عولگط توبي ،  يطایت ثلٌسهسب، ٍ  ،، ، (، 6زض ضاثُِ )

 ٍp ،   ٍِتعساز ٍقو   ِ ّلب ثلِ کولک يلَاثُی هبًٌلس      ّبی ثْیٌِ زض هسل اؾلت. ایلي ٍقول

ُ قَز. ّوچٌیي زض ایي ضاثُِ پَیبییثیعیي ٍ حٌبى کَئیي تعییي هی-اکبئیک، قَاضتع هلسب  ّبی کَتلب

 ٍ خبضی هتییطّبی هؿتق  ًكبى زازُ قسُ اؾت. تَؾٍ هقبزیط ثب ٍقوِ هتییط ٍاثؿتِ ٍ هقبزیط ثب ٍقوِ

اضتجبٌ ؾُحی ثیي هتییط هؿتق  ٍ هتییطّبی ٍاثؿلتِ ضا   عسم ٍخَزهٌظَض اًدبم آظهَى ثبًس کِ ثِ 

( ثطاثلط نلوط   7زّس ثبیؿتی يطایت ؾَُح ثب ٍقوِ هتییطّبی هؿلتق  ٍ ٍاثؿلتِ ضا زض هعبزللِ )   ًكبى هی

اؾلت ثلِ نلَضب هعبزللِ ظیلط       اًجبقتگی ّنثط عسم ٍخَز قطاض زاز. اظ ایي خْت فطو نوط کِ هجٌی 

 قَز:ثیبى هی

             
    = 0  (7       )  

                                                             
1. Unrestricted Error Correction Model 
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قَز. حلس  کٌٌس کِ زض ضٍیکطز ثبًس زٍ حس ثحطاًی هعطفی هیثیبى هی( 2001) 1پؿطاى ٍ ّوکبضاى

ّبی ظهبًی اًجبقلتِ اظ هطتجلِ   جبقتِ اظ هطتجِ یک ٍ حس پبییٌی ثطای ؾطیّبی ظهبًی اًثبایی ثطای ؾطی

تط اظ هقساض حس ثلبایی ثبقلس فلطو نلوط     هحبؾجِ قسُ ثیك Fآهبضُ  کِ  زض نَضتینوط کبضثطز زاضز. 

هحبؾجِ قلسُ   Fقَز ٍ اگط هقساض ثلٌسهسب ثیي هتییطّب ضز هی یب عسم ضاثُِ اًجبقتگی ّنهجٌی ثط عسم 

اًجبقلتِ اظ هطتجلِ نلوط ّؿلتٌس ٍ َجل       تَاى ًتیدِ گطفت کِ هتییطّلب ّلن  تط ثبقس، هییٌی کواظ حس پبی

 ًتیدِ اؾت.ب قطاض گیطز آظهَى ثیّثیي کطاى Fًساضًس. ًْبیتبً اگط آهبضُ  اًجبقتگی ّنتعطیف، 

ُ    ثطای ثطضؾی عسم تقبضى ثلٌسهلسب اظ    ّلبی  هلسب ّلن اظ آظهلَى    ٍ علسم تقلبضى کَتلب

∑   
  
    ∑   

  
 آظهَى اؾتبًساضز ٍالس اؾت کِ اگط ثط اؾبؼّب  گیطز. ایي آظهَى نَضب هی    

 (.1397ان ،  پَض ٍ ؾبؾبًیبى زٌّسُ عسم تقبضى اؾت )هوی فطيیِ نوط ضز قَز، ًكبى

 ًتا حبرآٍرد هذل ٍ تحلیل ب 5

ا  اظ زضخلِ اًجبقلتگی هتییطّلب    ، اَل NARDLهعبزللِ تحقیل  ثلب اؾلتوبزُ اظ ضٍـ      ثلطآٍضز هٌظَض ثِ

( هعتقس اؾت اگلط هتییطّلبی هلَضز هُبلعلِ اًجبقلتِ اظ هطتجلِ زٍ یلب        2007) 2؛ ظیطا آً اؾتيطٍضی 

ِ  2001) 3هحبؾجِ قسُ تَؾلٍ پؿلطاى ٍ ّوکلبضاى    Fآهبضُ  آًگبُتط ثبقٌس ثیف هٌظلَض ثطضؾلی   ( کلِ ثل

. زض ایلي  ؿلت یًقَز ٍ قبث  اتکلب  جبض ؾبقٍ هیگیطز اظ زضخِ اعتضاثُِ ثلٌسهسب هَضز اؾتوبزُ قطاض هی

هبًلبیی   اظ هجلسأ یبفتِ ثب زض ًظط گطفتي علطو  فَلط تعوینهُبلعِ ثب اؾتوبزُ اظ آظهَى ضیكِ ٍاحس زیکی

 ثلِ ّولیي  پبیب ثَزُ ٍ ثقیِ هتییطّب زض ؾُح ًبپبیب ثلَزُ   زض ؾُح TBهتییطّب ثطضؾی گطزیس فقٍ هتییط 

 اًدبم گطزیس.   ّب آىتوبي  هطتجِ اٍل  ثط ضٍی ضیكِ ٍاحسزلی  آظهَى 

  

                                                             
1. Pesaran et al 
2. Ang 
3. Pesaran et al 

 
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 پرٍى-ٍ فلیپس (ADF افتِ )ًتا ح آزهَى ا ستا ی هتغیرّا با استفادُ از آزهَى د کی فَلر تؼوین: 0خذٍل 

 ًام هتغیر
 پرٍى-آزهَى فلیپس (ADF افتِ )آزهَى د کی فَلر تؼوین

 گیطیتوبي  ثب یک ثبض زض ؾُح گیطیتوبي  ثب یک ثبض زض ؾُح

TB 
264/3- 

(024/0) 

- 

- 

582/3- 

(010/0) 

- 

- 

CREDIT 
517/1 

(999/0) 

023/4- 

(003/0) 

517/1 

(999/0) 

110/4- 

(002/0) 

CREDIT
+ 

451/2 

(000/1) 

144/4- 

(002/0) 

521/2 

(000/1) 

184/4- 

(002/0) 

CREDIT
-

 
787/2- 

(069/0) 

048/5- 

(000/0) 

680/2- 

(087/0) 

052/5- 

(000/0) 

CPI 
684/0- 

(838/0) 

453/3- 

(015/0) 

895/0- 

(778/0) 

358/3- 

(019/0) 

GOV 
380/2- 

(153/0) 

570/5- 

(000/0) 

441/2- 

(137/0) 

578/5- 

(000/0) 

 هقبزیط زاذ  پطاًتع ثیبًگط اضظـ احتوبل آظهَى اؾت.

 ّبی تحقی  هحبؾجبب ٍ یبفتِهٌج : 

تلِ تولبهی هتییطّلب  ٍ زض    یبفزّس زض آظهَى زیکی فلَلط تعولین  ( ًكبى هی1کِ خسٍل ) ََض ّوبى

 ثلبض  یک ؾُح پبیب ثَزُ ٍ ثقیِ هتییطّب زض ؾُح ًبپبیب ثَزُ ٍ ثب  زض TBپطٍى فقٍ هتییط -آهَى فلیدؽ

 قًَس.گیطی پبیب هیتوبي 

ِ  اًجبقتگی ّنَج  آظهَى  قلَز کلِ تعلساز    ( هكلرم هلی  2001ّلبی پؿلطاى ٍ ّوکلبضاى )   کطاًل

. اؾلت  805/7هحبؾلجِ قلسُ زض هلسل ثطاثلط      F. آهلبضُ  اؾلت  5هتییطّبی تَيیحی زض حبلت ًبهتقبضى 

زاضی ( زض ؾَُح هرتلف هعٌلی 2001پؿطاى ٍ ّوکبضاى ) تَؾٍ( هقبزیط ثحطاًی اضائِ قسُ 2خسٍل )

 کٌس.تییط ٍخَز زاضز ضا اضائِ هیه 5زض ظهبًی کِ 

 (7110هقاد ر بحراًی آزهَى پسراى ٍ ّوکاراى ): 7خذٍل 

 I(1)کطاًِ ثبا  I(0)ًِ پبییي کطا ؾُح هعٌبزاضی

10% 45/2 52/3 

5% 86/2 01/4 

1% 74/3 06/5 

805/7;F-statistic 

  ّبی تحقی  هحبؾجبب ٍ یبفتِهٌج : 
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 030   بببیبر تراز تدار یهال اثرات ًاهتقارى تَسؼِ  یرسبر

 

 ثلِ زلیل   قلَز کلِ   هحبؾجِ قسُ ثب هقبزیط هَخَز زض خسٍل فَق هكلرم هلی   Fثب هقبیؿِ آهبضُ 

( زض ّلط  2001ضائِ قسُ تَؾٍ پؿطاى ٍ ّوکبضاى )تط ثَزى ایي آهبضُ اظ حس ثبایی هقبزیط ثحطاًی اثیك

 گطزز.  زاضی، ٍخَز ضاثُِ ثلٌسهسب ًبهتقبضى تأییس هیؾِ ؾُح هعٌی

تدعیلِ   ٍ  ثِ زٍ ؾلطی   تَؾعِ هبلیزض ایي الگَ خْت تحلی  اثط ًبهتقبضى، 

کِ َلی   اؾت تَؾعِ هبلی( حبن  اظ اًجبقت تیییطاب هثجت ٍ هٌوی 4قسُ اؾت. ایي ثِ هبًٌس هعبزلِ )

 ( ًوبیف زازُ قسُ اؾت.1یک فطآیٌس قطَی هحبؾجِ قسُ اؾت. حبن  ایي تدعیِ زض ًوَزاض )

 

 تَسؼِ هالیتدس ِ سری زهاًی  :0ضکل 

 ّبی تحقی  هحبؾجبب ٍ یبفتِهٌج : 

ثطآٍضز قسُ ٍ ًكبى زازُ قسُ اؾلت. زض ایلي هلسل     NARDLهسب  زض ازاهِ الگَی پَیبی کَتبُ

 1ثط اؾبؼ هعیبض قَاضتع ثِ عٌَاى الگَی ثْیٌِ پَیب اًتربة قلسُ اؾلت.   NARDL(2,1,0,0,0)الگَی 

ّلبی گؿلتطزُ اؾلتوبزُ قلسُ     (، اظ ضٍـ غیطذُی ذَز تَيیح ثب ٍقو6ِهٌظَض ترویي ضاثُِ )ؾدؽ ثِ

 ( اضائِ قسُ اؾت.3ثلٌسهسب ثیي هتییطّبی تحقی  زض خسٍل ) اؾت. ًتبیح ترویي ضاثُِ

  

                                                             
 پیوست( نمایش داده شده است.-1نتایج حاصل از برآورد این الگو در جدول ) 1
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 6 ٍ 5 ّای ضوارٍُ کن  بیست سال اقتصادی هدلِ 037

 

 ٌذهذتًتا ح ضرا ب بل: 3خذٍل

 NARDL(2,1,0,0,0) هسل 

 اضظـ احتوبل tاهبضُ  يطیت هتییط

CREDIT_POS 234/0- 158/4- 000/0 

CREDIT_NEG 354/1 218/0 000/0 

CPI 080/0- 861/5- 000/0 

GOV 513/1 539/4 000/0 

 اضظـ احتوبل Fاهبضُ  -

WLR 435/8 007/0 

WSR 824/16 000/0 

 حقی ّبی ت هحبؾجبب ٍ یبفتِهٌج : 

( قلَر  CREDIT_POSزّس )( يطایت ثطآٍضزی الگَی ًبهتقبضى ًكبى هی3هُبث  ثب خسٍل )

 تَؾللعِ هللبلی ( اثللط هٌوللی ٍ قللَر هٌوللی   تَؾللعِ هللبلی )ضًٍللس افعایكللی زض   تَؾللعِ هللبلی هثجللت 

(CREDIT_NEG اثلط هثجللت ثللط تللطاظ تدللبضی زاضز هللی )  ِثللِ علللتتلَاى چٌللیي اؾللتسال ًوللَز کلل 

اظ خولِ ایطاى اؾتوبزُ اظ ایي اثلعاض ضا ثلطای    تَؾعِ زضحبلهبلی زض کكَضّبی  ًیبفتگی ثبظاضّبی تَؾعِ

ٍخَز یک ؾیؿتن کبضا ثطای  زضآهس ثب ضیؿک قبث  تَخْی ّوطاُ ًوَزُ اؾت، زض ٍاق  ّبی کن گطٍُ

گصاضی ٍ تلأهیي ؾلطهبیِ زض گلطزـ     ثِ هٌبث  هبلی ثطای ؾطهبیِ ّب آىّبی ذطز ٍ تجسی   تدوی  ؾطهبیِ

ّلب ایولب    ّب ًقف ثؿیبض هْوی زض هؿیط یلک اقتهلبز ٍ زض ًتیدلِ کیویلت ظًلسگی اًؿلبى       ظ ثٌگبُهَضزًیب

قلَز؛ اظ یلک    قلسى یلک اقتهلبز هلی     کٌس. ًجَز ایي ؾیؿتن کبضا اظ خْبب هرتلف هبً  اظ ثعضگ هی

تَاًس هٌدط ثِ ترهیم غیطثْیٌِ هٌبث  قَز کِ زض ًتیدِ آى هٌلبث  هَخلَز ًیلع ّلسض ضفتلِ ٍ       َطف هی

ِ  ًْبی گلصاضی زض   تبً هٌدط ثِ تَلیس ٍ افعایف ضفبُ ًرَاّس قَز ٍ اظ َطف زیگط ثب کبّف ؾلُح ؾلطهبی

تَاًلس ؾلجت    قَز کِ کبّف تَلیس ًیع هلی  اقتهبز ٍ کبّف ؾطهبیِ هَخَز، هٌدط ثِ کبّف تَلیس هی

کبّف نبزضاب ٍ ٍاضزاب ٍ اظ ایي َطی  هَخلت کٌلس قلسى فطایٌلس خْلبًی قلسى ٍ کلبّف تلطاظ         

(، ؾلبضُ ٍ  2016(، ثللي ) 2010) ٍ ّوکلبضاى کِ ًتبیح ایي هُبلعِ ثب ًتبیح هُبلعلبب کلین    تدبضی قَز

 ( ّورَاًی زاضز. 1396عوطاى ) عوطاى ٍ آل ٍ آل( 2018ؾبضُ ٍ ّوکبضاى )(،  2018ّوکبضاى )

تَاى اؾتسال کطز، هی يیچٌ يیاًیع اثط هٌوی ثط تطاظ تدبضی زاضز کِ ایي اثط هٌوی ضا  (CPI) تَضم

قَز، ظیطا اظ یک ؾلَ ثلِ زلیل  افلعایف      ّب هی ضم زض ثیكتط هَاق  هَخت اذال زض هَاظًِ پطزاذتتَ

یبثلس. زض ایلي    زض زاذ ، هیعاى نبزضاب کبّف ٍ اظ ؾَی زیگط هقلساض ٍاضزاب افلعایف هلی    ّب قیوت
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 033   بببیبر تراز تدار یهال اثرات ًاهتقارى تَسؼِ  یرسبر

 

 ظهیٌِ ثبیس گوت کِ اگط تَضم زض ایطاى اظ تَضم کكَضّبیی کِ ثلب کكلَضهبى هجلبزاب ٍؾلی  تدلبضی     

تلط ذَاّلس قلس زض ًتیدلِ      زاضًس ثیكتط ثبقس، آًگبُ کباّبی ؾبذت ایلطاى ثلطای ایلي کكلَضّب گلطاى     

یبثلس ٍ اظ ؾلَی زیگلط زض ایلي قلطایٍ کباّلبی ؾلبذت کكلَضّبی          نبزضاب کكَضهبى کبّف هی

تط ذَاّس قس ٍ ٍاضزاب کبا ثِ کكَض افعایف ذَاّس یبفت  کٌٌسُ ایطاًی اضظاى ذبضخی ثطای ههطف

تَاًلس   ّب اؾت ٍ زض نَضب کوجَز هٌلبث  زضآهلسی هلی    ای تأثیط ثط تطاظ پطزاذت چٌیي پسیسُ کِ آثبض

عوطاى  آلکِ ًتیدِ ایي هُبلعِ ثب ًتیدِ هُبلعِ  .هٌدط ثِ کؿطی تطاظ تدبضی ٍ ثستط قسى تدبضب قَز

 ّورَاًی زاضز. ( ٍ اًتظبضاب تئَضیکی1396عوطاى ) ٍ آل

ؾلت هلبلی اًجؿلبَی( اثلط هثجلت ثلط ثلبظ ثلَزى تلطاظ          ( افعایف هربضج زٍللت )ؾیب GOVيطیت )

افعایف هربضج زٍلت ثبعث افلعایف   ثِ ََضی کِقَز  تدبضی زاضز ٍ ثبعث افعایف تطاظ تدبضی هی

افعایف تَلیس قسُ کِ افعایف تَلیس ّن هٌدط ثِ افلعایف نلبزضاب ٍ ٍاضزاب قلسُ ٍ     دِیًتتقبيب زض 

قَز. کِ ًتیدِ ایلي هُبلعلِ ثلب     ثْجَز تطاظ تدبضی هیقسى ٍ  زض ًتیدِ هَخت تؿطی  زض فطآیٌس خْبًی

ٍ  (1998(، آلؿلیٌب ٍ ٍاچبضیلل  ) 2008(، کلین ٍ ضٍثیٌلی )  2018ؾلبضُ ٍ ّوکللبضاى ) ًتیدلِ هُبلعلبب   

 ّورَاًی زاضز.  ( 1393ٍ ّوکبضاى ) زّقبى ّطاتی

 ثط تطاظ تَؾعِ هبلیّبی هثجت ٍ هٌوی  قَر عسم تقبضىّبی تقبضى یب  ( آظهَى3زض پبیبى خسٍل )

ثلطای ًولبیف ًتیدلِ آظهلَى ٍاللس ثلطای        WLRهسب گعاضـ قسُ اؾت.  تدبضی زض ثلٌسهسب ٍ کَتبُ

ّلبی هثجلت ٍ    ، اثلطاب ًبهتقلبضًی قلَر   LRزٍضُ ثلٌسهسب اؾتوبزُ قسُ اؾت کِ ثب تَخِ ثِ اًسیؽ 

 435/8زّلس. هقلساض هحبؾلجبتی ایلي آظهلَى       ثط تطاظ تدبضی زض ثلٌسهسب ًوبیف هی تَؾعِ هبلیهٌوی 

 ثلط تلطاظ   تَؾعِ هبلیّبی هثجت ٍ هٌوی  زّس کِ اثطاب قَر ًكبى هی 000/0ثَزُ ٍ ثب اضظـ احتوبل 

 تدبضی زض ثلٌسهسب ًبهتقبضى اؾت.

WSR  ُ هلسب اؾلتوبزُ قلسُ کلِ ثلب تَخلِ ثلِ         ًیع ثطای ًوبیف ًتیدِ آظهَى ٍالس ثطای زٍضُ کَتلب

ُ     لیتَؾلعِ هلب  ّبی هثجت ٍ هٌوی  اثطاب ًبهتقبضًی قَر SRاًسیؽ  هلسب   ثلط تلطاظ تدلبضی زض کَتلب

زّلس کلِ فطيلیِ نلوط ایلي آظهلَى هجٌلی ثلط تقلبضى           زّس. ًتبیح ایي آظهَى ّلن ًكلبى هلی    ًوبیف هی

ثلط تلطاظ    تَؾعِ هلبلی ّبی هثجت ٍ هٌوی  ضز قسُ ٍ اثطاب قَر تَؾعِ هبلیّبی هثجت ٍ هٌوی  قَر

 هسب ًبهتقبضى ّؿتٌس. تدبضی، زض کَتبُ
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 6 ٍ 5 ّای ضوارٍُ کن  بیست سال اقتصادی هدلِ 031

 

ٌسهسب ًیع ثطآٍضز قسُ ٍ يطیت تهحیح ذُب زض خلسٍل ظیلط ًولبیف    ذُبی هطتجٍ ثب هعبزلِ ثل

( ثلَزُ ٍ اظ لحلبِ   -963/0زّس، يطیت تهلحیح ذُلب )  کِ ًتبیح ًكبى هی ََض ّوبىزازُ قسُ اؾت. 

زض هطحلِ قج  تأییس قسُ ٍ ذُبی تعبزلی  آهسُ زؾت ثِزاض اؾت. ثٌبثطایي ضاثُِ ثلٌسهسب آهبضی هعٌی

 .قَزبزلی ثلٌسهسب تعسی  هیهسب ثِ ؾوت ضاثُِ تعکَتبُ

 ًتا ح تخویي ضر ب تصحیح خطا: 1خذٍل 

 ارزش احتوال tاهارُ  اًحراف هؼیار ضر ب ًام هتغیر

ECM 963/0- 144/0 664/6- 000/0 

 ّبی تحقی  هحبؾجبب ٍ یبفتِهٌج : 

تكریهلی   ّبیآظهَى قسُ، ثطآٍضز الگَّبی ًتبیح نحت ٍ اعتجبض اظ اَویٌبى حهَل هٌظَض ثِ

ِ    قلطاض  ثطضؾی هَضز ًطهبلیتِ ٍ 2ٍاضیبًؽ ًبّوؿبًی آظهَى ،1وجؿتگی ؾطیبلیّ  گطفتلِ قلسُ اؾلت. کل

 ّلبی آظهَى ًتبیح کِ ََض ّوبى( آٍضزُ قسُ اؾت. 5ّب زض خسٍل )هسل ّبی تكریهیآظهَى ًتبیح

ؾلطیبلی ٍ   علسم ّوجؿلتگی  تلَاى فلطو ّوؿلبًی ٍاضیلبًؽ،     ًولی  زّلس هی زض خسٍل ًكبى تكریهی

ُ  ثلطآٍضز  الگلَی  زضنلس ضز ًولَز، ثٌلبثطایي زض    5ا زض ؾلُح  ًطهبلیتلِ ض   ٍ ًبّوؿلبًی ٍاضیلبًؽ   قلس

 ًساضز. ّوجؿتگی ؾطیبلی ٍخَز

 ّای تطخیصیآزهَى: 5خذٍل 

 آزهَى ًرهال بَدى ّوبستگی سر الیآزهَى  آزهَى ًاّوساًی ٍار اًس

  آهبضُ احتوبل  آهبضُ احتوبل  آهبضُ احتوال

177/1 124/2 F-statistic 856/0 155/0 F-statistic 
754/0 564/0 Jarque-

Bera 181/1 541/12 Chi-

squared 
810/0 421/0 Chi-

squared 
 ّبی تحقی  هحبؾجبب ٍ یبفتِهٌج : 

کلسام اظ هلَاضز ًقلى فلطٍو کاؾلیک زض هلسل       زّس ّلی  کِ خسٍل فَق ًكبى هی ََض ّوبى

ثلطاظـ قلسُ اؾلت. پؿلطاى ٍ ّوکلبضاى       هٌبؾجی ثِ ًحَ پػٍّفّبی ؾٌدی قَز ٍ هسلهكبّسُ ًوی

( ضا پیكلٌْبز  1975(، اؾتوبزُ اظ آظهلَى پبیلساضی هلسل اضائلِ قلسُ تَؾلٍ ثلطٍى ٍ ّوکلبضاى )        1997)

ّبی هدصٍض هدوَ  تدوعی پؿلوبًسّبی ثبظگكلتی   ًوَزًس. ثطای ایي هٌظَض اظ تطؾین ًوَزاضی آهبضُ

(CUSUMQهدوَ  تدوعی پؿوبًسّبی ٍ ) ثبظگكتی (CUSUM) قَز. اگط هقلساض ایلي   بزُ هیاؾتو
                                                             
1. Autocorrelation 
2. Heteroskedasticity  
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 035   بببیبر تراز تدار یهال اثرات ًاهتقارى تَسؼِ  یرسبر

 

ُ زضنس قطاض زاقتِ ثبقٌس،  5ّبی زض ؾُح ّب زض ثیي آهبضُ کطاًِآهبضُ فلطو نلوط آظهلَى کلِ      آًگلب

 تَاى ضز کطز.ّؿتٌس ضا ًوی ثبثجببکٌس ّوِ هتییطّب زض ضگطؾیَى ثطآٍضز قسُ، ثیبى هی

 

 

 آزهَى پا ذاری: 7 ضکل

 ّبی تحقی  هحبؾجبب ٍ یبفتِهٌج : 

ًوَزاضّللبی فللَق، ًوَزاضّللبی هدللصٍض هدوللَ  تدوعللی پؿللوبًسّبی ثبظگكللتی       ؾللبؼثللط ا

(CUSUMQهدوَ  تدوعی پؿوبًسّبی ٍ ) ثبظگكتی (CUSUM)    5ثیي زٍ ذٍ ثحطاًلی زض ؾلُح 

 .اؾتاًس کِ ًكبى اظ پبیساضی هسل زض ثلٌسهسب زضنس قطاض گطفتِ
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 گیری ًتیدِب 6

ثط تطاظ تدبضی زض ایطاى ثب اؾتوبزُ  تَؾعِ هبلیّبی رتحقی  حبيط ثطضؾی اثطاب ًبهتقبضى قَّسف 

ثلب   ذَزضگطؾلیَى اؾت. ثطای ایي هٌظَض اظ ضّیبفت  1979-2017ظهبًی  ّبی ؾباًِ َی زٍضُاظ زازُ

 تَؾعِ هبلیقَر هثجت  زّس کِ ( اؾتوبزُ قس. ًتبیح ًكبى هیNARDLّبی تَظیعی غیطذُی ) ٍقوِ

(CREDIT_POS)    تَؾلعِ هلبلی   اثط هٌولی ٍ قلَر هٌولی (CREDIT_NEG)     تلطاظ  اثلط هثجلت ثلط

(، ؾلبضُ ٍ  2016(،  ثللي ) 2010) ٍ ّوکلبضاى زاضز کلِ ًتیدلِ ایلي هُبلعلِ ثلب هُبلعلبب  کلین        تدلبضی  

( ّورلَاًی زاضز. کلِ   1396عولطاى )  عولطاى ٍ آل  ٍ آل( 2018ؾبضُ ٍ ّوکلبضاى ) (،  2018ّوکبضاى )

ثبظاضّلبی   ثِ زلیل  ًیبفتگی ایطاى زض ثرف هبلی  تَؾعِ چٌیي اؾتسال کطز کِ تَاى ایي ایي ًتیدِ ضا هی

ثبعث قسُ اؾت کِ اظ یک َطف تعساز ظیبزی اظ افلطاز اهکلبى زؾتطؾلی هلبلی ضا      ًبکبضآهسًبقم ٍ 

هٌبؾجی نَضب ًگیلطز. ثلب    کبهاًاًساظّب ثِ قک   ًساقتِ ثبقٌس ٍ اظ َطف زیگط ًیع تدْیع هٌبث  ٍ پؽ

ِ   فطآیٌلس اًجبقلت ؾلطهبیِ ثلِ تلأذیط هلی       ٍخَز چٌیي ؾبذتبض هبلی ًبکبضآهسی ّلبی ایدلبز    افتلس. ظهیٌل

ِ ّبی خسیس قیلی هحلسٍز قلسُ ٍ    فطنت یبثلس.   اؾلتوبزُ اظ هٌلبث  هلبلی ثلِ قلسب افلعایف هلی        ّعیٌل

ّلبی هَللس،    گصاضی اًساظّب ثِ ؾطهبیِ تَاظى کبفی ًظبم هبلی ثطای ترهیم پؽ چٌیي ثِ علت عسم ّن

کلبّف  ، ثٌلبثطایي  ٌلس یآ یزضهل ّبی غیطهَلس )ظهیي، َلا ٍ ...(   صاضیگ اًساظّب ثِ قک  ؾطهبیِ ایي پؽ

قلَز کلِ کلبّف     گصاضی زض اقتهبز ٍ کبّف ؾطهبیِ هَخَز، هٌدط ثِ کبّف تَلیس هی ؾُح ؾطهبیِ

تَاًس ؾجت کبّف نبزضاب ٍ ٍاضزاب ٍ اظ ایي َطی  هَخت کٌس قلسى فطایٌلس خْلبًی     تَلیس ًیع هی

قَز. لصا، ثلطای زاقلتي یلک ؾیؿلتن هلبلی هٌبؾلت        تطاظ تدبضی هیثستط قسى قسُ ٍ زض ًتیدِ ثبعث 

ّبی هبلی هٌبؾت، اعوبل ًظبضب ٍ هقلطضاب ثبًلک هطکلعی زض ثرلف      تَاى هَاضزی اظ خولِ ًظبم هی

ّلب ٍ ثلبظاض ؾلْبم     ای، ثرف عوَهی ذلَة ٍ هلسیطیت هٌبؾلت ثلط ثلسّی      هبلی اعن اظ پَلی ٍ ؾطهبیِ

بم هبلی کكَض ٍ ثْجَز زؾتطؾی تَلیس ثِ هٌبث  هبلی ثِ عٌَاى یکی ثطًبهِ اناح ًظهٌبؾت ًبم ثطز. لصا 

ّبی ضقس ٍ افعایف ضفبُ ذبًَاض تٌْب ثب قعبض هجْن ّلسایت ًقلسیٌگی ثلِ ؾلوت      قطٌ تطیي پیف اظ هْن

قیسٍقطٌ انلاح قلًَس تلب ؾلبذتبض اقتهلبز       یبثس ثلکِ توبهی هَاضز شکطقسُ ثبیس ثی تَلیس تحق  ًوی

ز کِ تَلیس ثتَاًس ثِ هٌبث  اظم زؾتطؾی پیلسا کٌلس ٍ هٌدلط ثلِ تؿلطی  زض فطآیٌلس       ای تٌظین قَ گًَِ ثِ

خْبًی قسى ٍ ثْجَز تطاظ تدبضی قَز ٍ آًچِ ثِ عٌَاى العاهبب ایي اهط هُطح قلس، چیلعی اظ خلٌؽ    

 پصیط ًیؿت. اناح هسل حکوطاًی اؾت ٍ ثسٍى ٍخَز اضازُ ٍ ّوبٌّگی کبه ، اهکبى
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ٍ تلَضم، ثبعلث    ّلب  قیولت زاضز، یعٌی افلعایف ؾلُح   تطاظ تدبضی ضی ثط زا تَضم اثط هٌوی ٍ هعٌی

( 1396عولطاى )  عولطاى ٍ آل  آلکِ ًتیدلِ ایلي هُبلعلِ ثلب ًتیدلِ هُبلعلِ        قَز هیتطاظ تدبضی کبّف 

ثِ هٌظَض اضائِ ضاّکبضّبی هْبض تَضم زض اقتهبز ایلطاى، اثتلسا ثبیلس قلٌبذت زقیقلی اظ       ّورَاًی زاضز.

هلسب کٌتلطل    ّلبی هیلبى   هٌظَض هْبض تَضم ثِ ؾیبؾت تَاى ثِ کِ هی ض کكَض زاقتزای  ثطٍظ تَضم ز

ّلبی تكلَیقی    هلبلی، اضظی ٍ تدلبضی، ؾیبؾلت     ّبی پَلی، تَضم اظ خولِ اًًجبٌ ٍ ّوبٌّگی ؾیبؾت

گصاضی اقبضُ کلطز. زض اترلبش    ّب ٍ قیوت گصاضی، اناح قَاًیي ٍ هقطضاب، اناح ًظبم یبضاًِ ؾطهبیِ

گطاًِ اظ خوللِ ًظلبضب ثلط     هسب پیكگیطی اظ تَضم، ثبیس اقساهبب ًظبضتی ٍ هساذلِ کَتبُّبی  ؾیبؾت

ّلبی   ّبی کلیسی اظ قجی  ًطخ اضظ ٍ قیولت  ٍ تَظی  کباّب ٍ ذسهبب ٍ تثجیت ٍ کٌتطل قیوت ّب قیوت

زاضی ثلط   افعایف هربضج زٍلت )ؾیبؾت هبلی اًجؿبَی( ّن اثلط هثجلت ٍ هعٌلی    .پیكطٍ هسًظط قطاض زاز

ثب افعایف هرلبضج زٍللت نلبزضاب ٍ ٍاضزاب افلعایف یبفتلِ ٍ ثبعلث        کِ ََضی ثِزاضز. تطاظ تدبضی 

کِ ًتیدِ ایي هُبلعلِ ثلب ًتیدلِ هُبلعلبب      قَز تدبضی ٍ ثْجَز تطاظ تدبضی هیافعایف زضخِ ثبظ ثَزى 

 ( ّورَاًی زاضز.1393ٍ ّوکبضاى ) زّقبى ّطاتی ( 2018ٍؾبضُ ٍ ّوکبضاى )
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 .99-119 ،(38)11 ،یفهلٌبهِ اقتهبز هبل. طاىیکكَض ا یتدبض

 طیتلأث  ی(. ثطضؾل 1393) ضيلب  ی، علضّجط زّقبى ،يیحؿ ،یطآثبزیثك یهْطاث ، یعل ،زّقبى ّطاتی -

ِ . طاىیل زض ا یثرلف کكلبٍضظ   ثلط تدلبضب   یبتیل ٍ هبل یهبل یّب بؾتیؾ ِ  یعیل ض ثطًبهل ، ٍ ثَزخل

19(1) ،128-111. 

هلحل  قلسُ ثلِ     یثط تدبضب کكَضّب یتَؾعِ هبل طی(. تأث1392خَاز ) ،ییضيب ،هحوس ،یضاؾت -

WTO (51) 13 ،یفهللٌبهِ پػٍّكلٌبهِ اقتهلبز   تدبضب کل  ثلب تدلبضب ذلسهبب(.      ؿِی)هقب، 

161-151. 

 یطًوتل یثط عطيِ نبزضاب غ تَؾعِ هبلی طیتأث ی(. ثطضؾ1392) َـیحؿًٌَس، زاض ،یکبًٍس، عل -

 ،(7) 2. طاىیل ا یکلبضثطز  یفهللٌبهِ هُبلعلبب اقتهلبز   .  طاىیل : هَضز اARDL یثب کبضثطز الگَ

195-173. 

  ینٌب یاثطاب ًبهتقبضى ًطخ اضظ ثط ثبظزّ ی(. ثطضؾ1397) جبیظ ان ، بىی، ؾبؾبًبةیؾ پَض، یهو -

َ هٌترت زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ت اقتهلبز   یّلب  پلػٍّف (. NARDL یْطاى )ثب اؾتوبزُ اظ الگل

 .167-200(، 16) 25 ،یٍ هبل یپَل

اثللط   یلل(. تحل1396ثْللطام ) ،یؾللحبث ،لٌللبظیا ،یوللیکللبظن، اثطاّ ،یبٍضیللحؿللي،  ،یگللیث یٍللل -

ٍ  طاىیل ا یثط تدبضب ذلبضخ  یٍ هبل یپَل یّب بؾتیؾ فهللٌبهِ پػٍّكلٌبهِ   . DSGE کلطز یثلب ض
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 پیَست

 NARDL(2,1,0,0,0)هسب الگَی  ترویي يطایت کَتبُ حیًتب پیَؾت(:خسٍل )

     
     Conditional Error Correction Regression 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     
C -43.87226 10.06423 -4.359229 0.0001 

TB(-1)* -0.963743 0.160087 -6.020137 0.0000 

CREDIT2_POS(-1) 0.225585 0.107414 2.100142 0.0445 

CREDIT2_NEG** -1.305773 0.319261 -4.089990 0.0003 

GOV** 1.458944 0.426585 3.420056 0.0019 

CPI** -0.077240 0.021942 -3.520252 0.0014 

D(TB(-1)) 0.311089 0.110849 2.806408 0.0089 

D(CREDIT2_POS) -0.616200 0.331189 -1.860569 0.0730 

     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  
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