
 پژوهشي مطالعات اقتصاديِ كاربردي در ايران  -فصلنامه علمي

 1331 تابستان، 2ه سال اوّل، شمار

 577 -251صفحات : 
 

  Email:mostafa@ferdowsi.um.ac.ir هطْذ، )ًَيسٌذُ هسئَل( فردٍسی داًطگبُ اقتصبد، داًطکذُ . استبد1

 Email: sabamojtahedi@gmail.com     جٌَة تْراى ٍاحذ اسلاهی، آزاد داًطگبُ ارضذ، کبرضٌبسی داًطجَی .2

 Email: m.h.moghadam1988@gmail.com تْراى داًطگبُ اقتصبد، داًطکذُ ارضذ، کبرضٌبسی . داًطجَی3

 Email: hodo.4292@yahoo.com هطْذ فردٍسی داًطگبُ اقتصبد، داًطکذُ ارضذ، کبرضٌبسی . داًطجَی4
 

 

  ایراى در هالی بازارّای عولکرد بر تَرم تأثیر بررظی»

 «2463-97 ّایظال طی

 1فر سلیوی هصطفی

 2هجتْذی سبب  

 3هقذم حذاد هلیحِ 

 4ضْرًَی دلزًذُ ّذی 

 
                                  03/6/19  :پذیزش تاریخ                                   6/4/19:   تاریخ دریافت

 

 چکیذُ

 بیَدُ  هحققییي  از بسیبری تَجِ هَرد ّوَارُ دًیب، در اقتصبدی هْن ّبی ضبخص از يکی عٌَاى بِ تَرم

 ٍ هبلی ببزارّبی عولکرد بر ضبخص ايي تأثیر گرفتِ قرار بررسی هَرد کوتر کِ ّبيی جٌبِ از يکی. است

ِ  ايیي  پٌْیبى  بیزٍايی  رٍی بر بیطتر بررسی بِ ضذُ سعی هقبلِ ايي در کِ ببضذ هی آى تَسعِ  در هسیئل

ِ  ًقذی ّبیبذّی ًسبت ضبهل هبلی ّبی ضبخص از هٌظَر، ايي بِ. ضَد پرداختِ ايراى اقتصبد  تَلییذ  بی

 هرکیسی،  ببًیک  ٍ ّبببًک ّبی دارايی کل بِ تجبری ّبیببًک داخلی ّبیدارايی ًسبت داخلی، ًبخبلص

 بخیص  بیذّی  ًسبت ٍ ببًکی یستنس اعتببرات کل بِ خصَصی بخص از ببًکی سیستن هطبلببت ًسبت

ِ ) هبلی تَسعِ کلی ضبخص ًیس ٍ داخلی ًبخبلص تَلیذ بِ ببًکی سیستن بِ خصَصی  از اسیتفبدُ  بیب  کی

ِ  ضبخص چْبر ايي از ٍزًی هیبًگیي صَرت بِ ٍ اصلی ّبی هؤلفِ تجسيِ رٍش ِ ( اسیت  ضیذُ  هحبسیب  بی

 تَرم اثر برازش هٌظَر بِ علاٍُ، بِ .است ضذُ استفبدُ هبلی ببزارّبی عولکرد بررسی ّبی ضبخص عٌَاى

 آى گَيیبی  حبضیر  پیوٍّص  ًتبيج. است ضذُ گرفتِ بْرُ کَاًتیل اقتصبدسٌجی  رٍش از هبلی تَسعِ بر

 حیذاکرر  بیب  ًببضیٌذ  قیبدر  هیبلی  ّیبی  ٍاسطِ کِ ضذُ ببعث ايراى اقتصبد در ببلا تَرم ّبی ًرخ کِ است

ِ  ايیراى  در هبلی تَسعِ بر دار هعٌی ٍ هٌفی اثری متَر ديگر عببرت بِ. بپردازًذ فعبلیت بِ کبرايی  داضیت

  .ضَد هی تلقی ايراى در هبلی ّبی ٍاسطِ فعبلیت اسبسی ّبی چبلص از يکی عٌَاى بِ ٍ است

 

  تَرم، ببزارّبی هبلی، اقتصبد ايراى، تَسعِ هبلی ;کلیذ ٍاشُ

JEL : G00, G10, E31 طبقِ بٌذی
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 هقذهِ -2

ٔاِی ٚ زٛػٔٝ آٖ تٝ ٓٙٛاٖ یىیی اص ٓٛأیُ ٟٔیٓ ٚ زرگذشٌیزاس      أشٚصٜ زٛخٝ تٝ تاصاسٞای

ٝ   تش سؿذ السلادی إٞذر ٚیظٜ  ای یافسٝ اػر. اص ًشفی زٛسْ ٚ آگاس ٘أؼآذ آٖ تش السلیاد تی

تیٛدٜ ٚ اگیش آٖ تیش    ٓٙٛاٖ یىی اص ٔـىلاذ تٙذا٘ی ٕٞٛاسٜ ٔٛسد زٛخٝ ا٘ذیـٕٙذاٖ السلیادی  

تاصاسٞای ٔاِی ٔٛسد ٌٔأِٝ لشاس ٌشفسیٝ اػیر    ٔسغذشٞای ٔخسّف السلادی اص خّٕٝ ّٕٓىشد

ٝ   وٝ تا زٛخٝ تٝ دٚسٜ صٔا٘ی وٛزاٜ تیٝ   ییافسٍی وـیٛسٞا ٚ ...  ٔذذ یا تّٙذٔذذ، ٔذیضاٖ زٛػیٔ

 ٘سایح ٔسفاٚذ ٚ تٔواً ٔسویادی دس ساتٌیٝ تیا زیرگذش زیٛسْ تیش زٛػیٔٝ تاصاسٞیای ٔیاِی دػیر           

دٞٝ اخذیش ٕٞیٛاسٜ دٚ سلٕیی تیٛدٜ      اص آ٘دایی وٝ ٘شخ زٛسْ دس السلاد ایشاٖ دس ػٝ ا٘ذ.یافسٝ

اػر، زٛخٝ تٝ اسزثاى ٔذاٖ زیٛسْ ٚ زٛػیٔٝ ٔیاِی دس اییشاٖ اص إٞذیر ٔویآفی تشخیٛسداس        

وٝ دس ایٗ خظٚٞؾ ػٔی ؿذٜ تٝ تشسػی تذـسش تش سٚی صٚایای خٟٙاٖ اییٗ ٔؼیهّٝ دس   ٌشدیذٜ 

 خشداخسٝ ؿٛد. 1352-86ٞای  السلاد ایشاٖ، ًی ػاَ

ٞا ٚ ٟ٘ادٞیایی ویٝ    ، زٛػٔٝ ٔاِی سا ٓٛأُ، ػذاػر2010َ اخلاع خٟا٘ی السلاد دس ػا

ٞا ٚ تاصاسٞای ٔاِی واسآٔذ ٚ دػسشػی ٕٓذك ٚ ٚػذْ تیٝ ػیشٔایٝ ٚ خیذٔاذ ٔیاِی      تٝ ٚاػٌٝ

 (.2010:4 1ؿٛد زٔشیف وشدٜ اػر )اخلاع خٟا٘ی السلاد، داٚٚع ٔٙدش ٔی

ْ »ّٛ ٘ی  دٚ اص ٔسٙیٛٓی  زشوذثاذ وٙٛ٘ی تش وـٛسٞای ٔؼّي ٔاِی ٞای دس ِ٘اْ  ٔیاِی  ِ٘یا

ٚخٛد داسد ویٝ  « تا٘ه ٔحٛس وـٛسٞای اسٚخایی 3ِ٘اْ ٔاِی»ٚ « 2آٍّ٘ٛػاوؼٖٛ تاصاسٔحٛس

ٖ   ٘أذذٜ ٔی« 5ٔذاس ساتٌٝ»دس ٔماتُ « 4ٔذاس لاٖ٘ٛ»ٞای  ٌاٞی اٚلاذ ٘ذض ػذؼسٓ  ٚ ؿیٛ٘ذ )ساخیا

 (.2001:472، 6صیٍٙاِغ

                                                           
1. World Economic Forum Davos 
2. Market‐Oriented Anglo‐Saxon or Market‐Based Financial System 
3. Bank‐Oriented or Bank‐Based Financial System 
4. Arm’s Length 
5. Relationship‐Based 
6. Rajan and Zingales 
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ٞیای   اِٚیذٗ تا٘یه  ر ٌذشی تاصاسٞای ٔاِی، یٔٙیی اص صٔیاٖ ؿیشّٚ فٔاِذی     اص اتسذای ؿىُ

ٔحٛس داؿسٝ ٚ تیاصاس ػیشٔایٝ ییا     وٖٙٛ، ِ٘اْ ٔاِی وـٛس ػاخساسی تا٘هخاسخی دس وـٛس زا

ػش تشدٜ اػر.  ٚخٛد ٘ذاؿسٝ ٚ یا اص ٚخٛدی ٘حذف تشخٛسداس تٛدٜ ٚ دس ػایٝ ِ٘اْ تا٘ىی تٝ 

ٞیا   هتا٘ی  ٘میؾ  تیا  آٖ ٔمایؼٝ ٚ ایشاٖ دس تٟاداس اٚساق تاصاس تٛسع ٚهٔذر تٝ اخٕاِی ٔشٚس

 (.1388ٌزاسد )ٔٛزٕٙی،  ٔی كحٝ ایشاٖ ٔاِی ِ٘اْ تٛدٖ خایٝ تش تا٘ه ٘ذض،

ٞای ٘مذی تیٝ زِٛذیذ ٘اخیاِق داخّیی، ٘ؼیثر      ٘ؼثر تذٞیتٝ ًٛس وّی، چٟاس ؿاخق: 

ٞیا ٚ تا٘یه ٔشویضی، ٘ؼیثر     ٞای تا٘ه ٞای زداسی تٝ وُ داساییداخّی تا٘هٞای داسایی

وُ آسثیاساذ ػذؼیسٓ تیا٘ىی ٚ ٘ؼیثر تیذٞی      ٌٔاِثاذ ػذؼسٓ تا٘ىی اص تخؾ خلٛكی تٝ 

ٞیای  تخؾ خلٛكی تٝ ػذؼسٓ تا٘ىی تٝ زِٛذذ ٘اخیاِق داخّیی اص خشویاستشدزشیٗ ؿیاخق    

تخؾ ٔاِی دس تخؾ تا٘ىی ٞؼسٙذ وٝ دس ایٗ ٔماِٝ تشای تشسػی ّٕٓىشد تاصاسٞیای ٔیاِی اص   

 ٘ذ.اٞا اػسفادٜ ؿذٜ اػر. دس صیش تٝ كٛسذ ٔخسلش ایٗ چٟاس ؿاخق زٔشیف ؿذٜآٖ

ٞا ٚ ػیایش  تا٘ه 1داسٞای تٟشٜ ٞای ٘مذی تشاتش اػر تا خَٛ تٝ ٓلاٜٚ زماها ٚ تذٞی تذٞی

تٝ زِٛذذ ٘اخاِق داخّی   2ٞای ٘مذیٞای ٔاِی. اص آٖ خایی وٝ ؿاخق ٘ؼثر تذٞی ٚاػٌٝ

(LLYْؿأُ زٕأی ػٝ تخؾ ٔاِی اػر، ٚػذ ) ٞیای   تاؿذ. تیذٞی زشیٗ ؿاخق ٔٛخٛد ٔی

تخؾ ٔاِی ٞؼیسٙذ، ویٝ زفیاٚزی     4ٚ دس ٘سذدٝ ا٘ذاصٜ وّی 3ٕٓك ٔاِی ٘مذی ٘ٛٓی ٔٔذاسی اص

-600، 5ؿییٛد. )تییه ٚ دیٍییشاٖ ٞییا لا ییُ ٕ٘ییی ٞییای ٔییاِی یییا اػییسفادٜ اص تییذٞی تییذٗ تخییؾ

2000:598.) 

                                                           
1. Interest-bearing liabilities 
2. Liquid Liabilities 
3. Financial Depth 
4.�Overall size 
5. Beck et al 
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 (GDP) ٝ زِٛذذ ٘اخاِق داخّیٞای ٘مذی ت ، ٘ؼثر تذٞی(1973) 1وذٖٙٛ ًثك ِ٘ش ٔه

( ؿیأُ اػیىٙاع   M3ٞای ٘مذی ) ػر. تذٞیدس یه السلاد ا 2٘اؿی اص ٕٓك ٚ طسفای ٔاِی

ٞیا   داس تا٘یه  ٞای تٟشٜ ٞای دیذاسی ٚ ػایش تذٞی ٚ ٔؼىٛن خاسج اص ػذؼسٓ تا٘ىی، ػدشدٜ

ٌیشدد   ٔحاػیثٝ ٕ٘یی   M3ٞای ٔاِی غذشتا٘ىی اػر. دس السلادٞایی ٔا٘ٙذ ایشاٖ ویٝ   ٚ ٚاػٌٝ

ٚ  وٝ ( M2) 3زٛاٖ اص زٔشیف حدٓ خَٛ تش اػاع ٘مذیٍٙی ٔی ٔؼیىٛن ٚ   ؿیأُ اػیىٙاع 

ٜ  ػدشدٜ ٗ  تاؿیذ، اػیسفادٜ ویشد    ٔیی داس  ٞیای ٔیذذ   ٞای دیذاسی ٚ ػیدشد ، 1997:704، 4)ِیٛی

، 5، ٘ذّیی ٚ ساػیساد  1380، ؿیذٛا، 1386:32، وٕذدا٘ی ٚ ٘یادّٓی،  1383:62حـٕسی ٔٛلایی، 

 (.1388:14، اتٛزشاتی، 1382،2007

ٙیاتشایٗ ٘میؾ   خیزیشد، ت  زحمیك ٔیی   6ٞای زداسی ٕٔٔٛلاً ّٕٓذاذ آسثاسی اص ًشیك تا٘ه

ٝ    ٞای زداسی دس ٔمایؼٝ تا ػایش تا٘ه تٙذا٘ی تا٘ه زٛا٘یذ   ٌیزاسی ٔیی   ٞیا ٚ ٔسػؼیاذ ػیشٔای

زٛػٔٝ ٔاِی تا٘ىذاسی سا دس ییه ػذؼیسٓ السلیادی ٘ـیاٖ دٞیذ. یىیی اص ٟٕٔسیشیٗ ٓٛأیُ         

ٜ   زٛػٔٝ ٔاِی، لذسذ ٚ ٘مؾ تا٘ه ٔیذذ تیٝ آسثیاساذ ٚ     ٞای زداسی دس زثذیُ ٔٙیاتْ وٛزیا

ٞیای زدیاسی تیٝ ویُ     ٞای داخّیی تا٘یه  ذ اػر. تٙاتشایٗ ؿاخق داساییزؼٟذلاذ تّٙذٔذ

ٞیای   ( زیا حیذٚدی تذیاٍ٘ش ویاسوشد تا٘یه     BANK) 7ٞا ٚ تا٘ه ٔشوضیٞای تا٘هداسایی

، 1380، ؿیذٛا،  1383:65، حـیٕسی ٔیٛلایی،   1997:704زداسی دس ایٗ صٔذٙٝ اػیر )ِیٛیٗ،   

 (.1388:15، اتٛزشاتی، 1386وٕذدا٘ی ٚ ٘ادّٓی، 

                                                           
1. McKinnon, R 
2. Financial Depth 
3. Liquidity 
4. Levine, R. 
5. Nili and Rastad 
6. Commercial Banks 
7. the Ratio of Commercial Bank Domestic Assets to Central Bank and Total Assets of 

Banking System 
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ٜ  ٞیای تا٘یه  حاػثٝ ایٗ ؿاخق زٟٙا آٌیاٞی اص سلیٓ داساییی   تشای ٔ خیزیش ٚ  ٞیای ػیدشد

ٞیای ػیایش   ٞای تا٘ه ٔشوضی لاصْ اػر ٚ ٘ذاصی تٝ دس اخسذاس داؿیسٗ ٔذیضاٖ داساییی   داسایی

          ْ آٚسی  ٟ٘ادٞای ٔاِی ویٝ تیٝ ًیٛس ٕٔٔیَٛ تؼیذاس ٔسٙیّٛ ٚ ٔسٔیذد ٞؼیسٙذ ٚ دس ٘سذدیٝ خٕی

 (.2000:598-600تاؿذ. )ته ٚ دیٍشاٖ، ٕ٘ی تش ٚ دؿٛاس اػر،ٞا ٞضیٙٝ اًلآاذ آٖ

ؿاخق ٘ؼثر ٌٔاِثاذ ػذؼسٓ تا٘ىی اص تخؾ خلٛكی تٝ وُ آسثاساذ ػذؼسٓ تیا٘ىی   

(PRIVATE  ٗتییا زروذییذ تییش چٍییٍٛ٘ی ػییاخساس زٛصیییْ آسثییاساذ ٚ زؼییٟذلاذ تییا٘ىی تییذ )

ٞای دِٚسی ٚ تخؾ غذشٔاِی خلٛكی ًشاحی ؿذٜ اػر. تذیٟی اػر  ٞا ٚ ػاصٔاٖ ؿشور

چٝ ٘ؼثر ٌٔاِثاذ ػذؼسٓ تا٘ىی اص تخیؾ خلٛكیی تیٝ ویُ آسثیاساذ ػذؼیسٓ تیا٘ىی         ٞش

زٛاٖ ٘مؾ فشاٌذش تخؾ خلٛكی سا دس خزب تذـسش آسثیاساذ ٚ زؼیٟذلاذ    تذـسش تاؿذ، ٔی

ٚ حـیٕسی   1997:704ٞیا دس ِ٘یش ٌشفیر )ِیٛیٗ،      تٝ ٓٙیٛاٖ زٛػیٔٝ ػیاخساسی ٔیاِی تا٘یه     

ٗ   1386٘ادّٓی، ، وٕذدا٘ی ٚ 1380، ؿذٛا، 1383:68ٔٛلایی،  ، 1،2007، آ٘یً ٚ ٔیه وذثیذ

 .(1388:14اتٛزشاتی، 

ؿاخق ٘ؼیثر تیذٞی تخیؾ خلٛكیی تیٝ ػذؼیسٓ تیا٘ىی تیٝ زِٛذیذ ٘اخیاِق داخّیی            

(PRIVYٔی )          زٛا٘ذ زیا حیذٚد صییادی ویاسایی ػذؼیسٓ تیا٘ىی سا دس تىیاسٌذشی أىا٘یاذ

        ٓ سثیاساذ  تخؾ خلٛكی دس اسزثاى تا سؿیذ السلیادی تذیاٖ ٕ٘اییذ. تیذیٟی اػیر ٞیش چیٝ ا

دسیافسی تخؾ خلٛكی ٘ؼثر تٝ زِٛذذ ٘اخاِق داخّی اص سٚ٘یذی سٚ تیٝ سؿیذ تشخیٛسداس     

داسد  تاؿذ، تٝ ٘ٛتٝ خٛد ٘مؾ فٔاَ تخؾ خلٛكی تا اػسفادٜ اص زؼٟذلاذ تا٘ىی سا تذاٖ ٔیی 

، 3، فییذسیىی ٚ وییاخشیِٛی2006، 2، خییا1383:71ٖ، حـییٕسی ٔییٛلایی، 1997:704)ِییٛیٗ، 

                                                           
1. Ang and Mckibbin 
2. Khan et al 
3. Federici and Caprioli 
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 ، وٕذدییا٘ی ٚ ٘ییادّٓی،1380، ؿییذٛا،1383، ِ٘ذفییی، 1386ا، وذیی، اصٚخییی ٚ فشٞییادی2009

 (.1388:15، اتٛزشاتی، 1386

 ٞیای  ًیش   تٟسشیٗ )ٌضیٙؾ ػشٔایٝ تٟذٙٝ ٘سایدی اص لثذُ زخلذق زٛػٔٝ ٔاِی ٔٙدش تٝ

 زدٟذیض  ٚ ا٘یذاص  خیغ  ٘شخ افضایؾ ًشیك اص تضسي ٞای ًش  1ٔاِی ٌزاسی(، زرٔذٗ ػشٔایٝ

ٖ   ٔیذیشیر  تیش  زروذیذ  تا ٔاِی اتضاسٞای شؽٌؼس ٚ ا٘ذاصٞا،  زّٙٛ خغ تذـسش  سیؼیه، أىیا

ٜ  تیشای  ٘ٛآٚسی خاداؽ دسیافر ٌیشدد.   زِٛذیذ ٔیی   خذییذ  ٞیای ٞیایی تیا زدشتیٝ سٚؽ   تٍٙیا

تیاصی   السلیادی  زٛػٔٝ دس ٟٕٔی ػشٔایٝ ٘مؾ زـىذُ زؼٟذُ ػذؼسٓ ٔاِی تا ّٕٓىشد واسای

ٞای سؿیذ تیالازش ٘ذیض ییه      دٞذ. ٘شخالسلادی سا اسزما ٔی سؿذ خٛد ٘ٛتٝ تٝ وٝ ایٗ وٙذ ٔی

، 2ؿشى هشٚسی تشای واٞؾ فمیش دس السلیادٞای ٔثسٙیی تیش تیاصاس اػیر )خیذٗ ٚ زٙیذِىاس        

1990.) 

گذش زٛسْ تش ّٕٓىشد تاصاسٞای ٔاِی تشسػی ؿذٜ وٝ اتسذا ٔثا٘ی ِ٘شی ٚ ػیدغ  ردس ادأٝ ز

     ٜ ُ   تٝ ٌٔأِاذ خذـذٗ خشداخسیٝ ؿیذٜ اػیر. دس تخیؾ ػیْٛ، داد  ٞیا ٚ سٚؽ زدضییٝ ٚ زحّذی

اًلآاذ، دس تخؾ چٟاسْ ٘سایح زدشتیی ٚ دس خاییاٖ خٕیْ تٙیذی ٚ خذـیٟٙاداذ اسا یٝ ؿیذٜ        

 اػر.

 تأثیر تَرم بر عولکرد بازارّای هالی; -3

 هباًی ًظری; -3-2

ٌذشد وٝ زٛػٔٝ ٔاِی سؿیذ السلیادی    دس حاِی وٝ ادتذاذ ِ٘شی ٚ زدشتی اخذش ٘سذدٝ ٔی

( ٘ـیاٖ  1995) 3٘ٙذ دی ٌشیٍٛسیٛس ٚ ٌذذٚ٘یدٞذ، تشخی اص ٌٔأِاذ زدشتی ٔا سا اسزما ٔی

داد٘ذ وٝ زٛػٔٝ ٔاِی تٝ ًٛس لاتیُ زیٛخٟی سؿیذ السلیادی سا تیشای وـیٛسٞای آٔشیىیای        

واٞؾ دادٜ اػر، لاصْ تٝ رویش اػیر ویٝ دس اییٗ دٚسٜ      1980ٚ  1970لازذٗ دس ًَٛ دٞٝ 

                                                           
1 Financing 
2 Jain & Tendulkar 
3. De Gregorior and Guidotti 
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ٔٙدش تیٝ كیذٚس    ٞای زٛسْ ٘ؼثساً تالایی ٚخٛد داؿسٝ اػر. تشٚص ایٗ خذیذٜ ایٗ وـٛسٞا ٘شخ

تخـٙأٝ ّٕٓذازی تا٘ه خٟا٘ی تش تخؾ ٔاِی ؿذ وٝ تٝ وـیٛسٞای دس حیاَ زٛػیٔٝ زٛكیذٝ     

      ٖ ٞیا تیٝ    ٔی وشد وٝ اكلاحاذ ٔاِی سا د٘ثاَ ٘ىٙٙذ، ٍٔیش اییٗ ویٝ ٘یشخ زیٛسْ دس السلیاد آ

زٛا٘ذ تٝ ًٛس  ؿذ وٝ زٛسْ تالا ٔی ا٘ذاصٜ وافی واٞؾ یافسٝ تاؿذ. ُاٞشاً، ایٗ احسٕاَ دادٜ ٔی

ٙفی تش ّٕٓىشد تاصاسٞای ٔاِی اگش تٍزاسد ٚ تذیٗ زشزذة  زغذذش ساتٌیٝ تیذٗ زٛػیٔٝ ٔیاِی ٚ     ٔ

 1سؿذ السلیادی سا تٛخیٛد آٚسد. دس ٚالیْ، ٌٔأِیٝ زدشتیی زٛػیي تٛییذ، ِیٛیٗ ٚ اػیٕذر         

( گاتر وشدٜ اػر وٝ ٘شخ زٛسْ تٝ ؿىُ ٔٙفی تا ّٕٓىشد تاصاسٞای ٔیاِی دس اسزثیاى   2001)

 ذاسی اص ادتذاذ ِ٘شی ٘ادیذٜ ٌشفسٝ ؿذٜ اػر.اػر. ایٗ احسٕاَ دس تؼ

ادتذاذ ِ٘شی دس حاَ ٌؼسشؽ دس ایٗ حٛصٜ، ػاصٚواسٞایی سا ؿش  دادٜ اػیر ویٝ تیٝ    

تذٙیی ٘یشخ زیٛسْ تیا زٛا٘یایی تخیؾ ٔیاِی دس زخلیذق          ٔٛخة آٖ حسی افضایؾ لاتُ خیذؾ 

اًلآیاذ  ٞای اخذش تش إٞذر ٓذْ زماسٖ  واسآی ٔٙاتْ زذاخُ داسد. تٝ ًٛس ٔـخق، ِ٘شیٝ

دٞذ وٝ چٍٛ٘ٝ افضایؾ ٘شخ زٛسْ اگیش ٔٙفیی    وٙذ ٚ ٘ـاٖ ٔی دس تاصاسٞای آسثاسی زروذذ ٔی

تش اكٌىان تاصاس آسثیاساذ داؿیسٝ ٚ خذأیذٞایی ٔٙفیی تیش ّٕٓىیشد تخیؾ ٔیاِی )آیٓ اص          

ٞیای تّٙذٔیذذ تخیؾ ٚالٔیی السلیاد داسد       ٞا ٚ تاصاس ػٟاْ( ٚ تیٝ زثیْ آٖ تیش فٔاِذیر     تا٘ه

ٖ  ٞای ٔـسشن ایٗ ِ٘شیٝ (. اص ٚیظٌی1998،1999، 2)ٞذثٙغ ٚ اػٕذر ٞیا   ٞا آٖ اػر ویٝ آ

تاؿذ. تا زٛخیٝ   صا ٔی دٞٙذ وٝ تٝ ؿذذ دسٖٚ ٞای اًلآازی ٔذ ِ٘ش لشاس ٔی ٘ٛٓی اكٌىان

ٞیا سا   تٝ ایٗ ٚیظٌی، افضایؾ دس ٘شخ زٛسْ، ٘شخ تاصدٜ ٚالٔی ٘ٝ زٟٙا خَٛ، تّىٝ زٕأی داسایی

واٞؾ هٕٙی دس تاصدٜ ٚالٔیی، اكیٌىان تیاصاس آسثیاساذ سا     آٚسد.  تٝ ًٛس وّی خایذٗ ٔی

ؿیٛد،   تٙیذی آسثیاسی ٔیی    وٙذ. اص آ٘دایی وٝ ایٗ اكٌىان تاصاس ٔٙدش تٝ ػٟٕذٝ زـذیذ ٔی

ٌیشدد. دس ٘سذدیٝ، تخیؾ ٔیاِی      تٙذی آسثاسی تٝ ٕٞاٖ ا٘ذاصٜ افضایؾ زٛسْ زـذیذ ٔی ػٟٕذٝ

                                                           
1. Boyd, Levine, and Smith 
2. Huybens and Smith 
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ٕ    ٞیای وٕسیشی ٔیی    ٚاْ سیشی ٕٞیشاٜ اػیر، ٚ فٔاِذییر    دٞییذ، زخلیذق ٔٙیاتْ تیا وییاسآیی و

ٝ    ٚاػٌٝ یاتیذ.   ٌیزاسی، ویاٞؾ ٔیی    ٞای ٔاِی دس ٘سذدٝ خذأذٞای ٔٙفی ٔسشزیة تیشای ػیشٔای

واٞؾ دس زـىذُ ػشٔایٝ تٝ ًٛس ٔٙفی تش ّٕٓىشد تّٙذٔذذ السلادی ٚ فٔاِذر تاصاس ػیٟاْ  

 ٌیزاسد )ٞذثیٙغ ٚ اػیٕذر،    ؿٛد( زرگذش ٔی )خایی وٝ دسخٛاػر ٔاِىذر ػشٔایٝ ٔٔأّٝ ٔی

 (. 1996، 1؛ چٛیی، اػٕذر ٚ تٛیذ1999

( دسیافسٙذ وٝ زٛسْ اص ًشییك ویاٞؾ زٛػیٔٝ ٔیاِی )تیٝ ٚییظٜ تیا        2003)  2تٛیذ ٚ چأح

ٛ   زخشییة ّٕٓىیشد تاصاسٞیای ٔیاِی( تیٝ سؿیذ السلیادی، ٌِٕیٝ ٔیی          وا٘یر ٚ  -ص٘یذ. دٔذشٌی

ا زٛخیٝ  ٞای ٔاِی سا تٝ ِحاٍ زدشتی ٚ ت ( ساتٌٝ ٔثثر تذٗ زٛسْ ٚ تحشا1998ٖ) 3ٔاوؼذٕٛیچ

 ا٘ذ.  تٝ اكٌىان دس تاصاسٞای ٔاِی ٌضاسؽ وشدٜ

ٞیای تیالازش زیٛسْ افیشاد سا      وٙیذ ویٝ ٘یشخ    ( اػسذلاَ ٔی1999) 4دس ٘مٌٝ ٔماتُ، اٍّ٘ذؾ

وٙذ زا خشیذاسی خذٔاذ ٔٔألازی سا خایٍضیٗ زشاصٞای خیَٛ وٙٙیذ؛ ویٝ ٘یٝ زٟٙیا       ٚاداس ٔی

 وٙذ. سا ٘ذض تٝ خٛتی زحشیه ٔیدٞذ تّىٝ زٛػٔٝ ٔاِی  ٓشهٝ خذٔاذ ٔاِی سا افضایؾ ٔی

(، ایییٗ 1996) 7(، ٚ آصاسیییادیغ ٚ اػییٕذر1996) 6(، چییٛیی ٚ ٕٞىییاسا1986ٖ) 5ٔییٛس

ا٘یذاصٞا ویاٞؾ    حمذمر سا تشخؼسٝ وشد٘ذ وٝ اٌش زٛسْ تٝ ا٘ذاصٜ وافی تالا تاؿذ، تاصدٜ خیغ 

 ؿیٛد،  ا٘ذاصوٙٙیذٌاٖ تیٝ ًیٛس ٔـیاتٝ ٔیی      ا٘یذاص ٚ خیغ   یاتذ، وٝ ٔٙدش تٝ ویاٞؾ دس خیغ   ٔی

اكٌىان اًلآازی ؿذیذزش ؿذٜ، ٚ دس ٘سذدٝ آسثاساذ ٔیاِی دس چٙیذٗ السلیادی وٕذیاب     

 ؿٛد. ٔی

                                                           
1. Choi, Smith and Boyd 
2. Boyd & Champ 
3. Demirguc-Kunt and Maksimovic 
4. English 
5. Moore 
6. Choi et al 
7. Azariadis and Smith 
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(، ٞایثٙغ ٚ اػٕذر  1998) 2(، تٛیذ ٚ اػٕذر1997) 1ٓلاٜٚ تش ایٗ، اػچشفر ٚ اػٕذر

ٞیای   ( ایٗ ایذٜ سا ٌٔش  وشد٘ذ وٝ السلادٞای تا ٘یشخ 1999(، ٚ ٞایثٙغ ٚ اػٕذر )1998)

ٞا تالا خٛاٞیذ تیٛد( ٘شػیذذٜ ٚ     )خایی وٝ رخایش ػشٔایٝ آٖ 3حاِر خایذاسزٛسْ تالا، تٝ یه 

ٞیای   داْ»حسی ٘ضدیه ٘ذض ٕ٘ی ؿٛ٘ذ )تٝ ٓٙٛاٖ ٔثاَ، دس چٙذٗ السلادٞایی ؿىاف ٕٓذیك ٚ  

ٞیای زیٛسْ    ٞای تٟشٜ تالازش ویٝ اص ٘یشخ   سخ خٛاٞذ داد(. ٓلاٜٚ تش ایٗ، تٝ دِذُ ٘شخ« 4زٛػٔٝ

 وٙٙذ. ادٞا تٝ ٚهٛ  تاصاسٞای ٔاِی تا واسایی وٕسش سا ٓشهٝ ٔیا٘ذ، ایٗ السل تالا ٔٙسح ؿذٜ

ٌشی ٔاِی ػخر زش ؿذٜ اػر صیشا خشیاٖ اًلآیازی ٔشتیٛى    دس ؿشایي زٛسٔی، ٚاػٌٝ

تاؿٙذ. اییٗ ٔٛهیّٛ    زش ؿذٜ ٚ وٕسش دس دػسشع ٔی ٌزاسی ٘أـخق تٝ تاصدٜ ٚالٔی ػشٔایٝ

ٔیذذ   داسایی، تذـسش تش اٞذاف وٛزاٜ دٞٙذٌاٖ دس ٍٞٙاْ ایداد ػثذ ٔٙدش خٛاٞذ ؿذ وٝ ٚاْ

ٜ      زٕشوض وٙٙذ ٚ ٚاْ ٞیا تیٝ    ای اص ٚاْ ٞای تّٙذٔذذ ٔحیذٚد ٌیشدد. دس ٟ٘اییر، تخیؾ ٕٓیذ

ٞای ّٕٓذازی ٔٛسد اػسفادٜ لشاس  ٞایی وٝ تٝ احسٕاَ صیاد تشای خاػخٍٛیی تٝ ٞضیٙٝ ػٕر ٚاْ

ٛد. زٛسْ ٕٞچٙیذٗ  ؿ ٞای تّٙذٔذذ( ٞذایر ٔی ٌزاسی خٛاٞٙذ ٌشفر )دس ٔمایؼٝ تا ػشٔایٝ

ٞای خِٛی ٚ ٘ذض اگشٌزاسی  ٌشی ٔاِی سا اص ًشیك فشػایؾ ػٛدٔٙذی داسایی زٛا٘ذ ٚاػٌٝ ٔی

وٙیذ، ػیشوٛب ٕ٘اییذ )سٚػیٛ ٚ      تش زلٕذٕاذ ػذاػیسی ویٝ ػیاخساس ٔیاِی سا زحشییف ٔیی      

 (.2009:312، 5یذّٕاصوٛدی

ش خا٘ٛاسٞیا سا  وٙذ ویٝ زیٛسْ تیالاز    داسد ٚ اػسذلاَ ٔی ( ٌأی فشازش تشٔی1999اٍّ٘ذؾ )

تش آٖ داؿسٝ اػر زا خشیذاسی خذٔاذ ٔٔألازی سا تٝ خای زشاصٞای خَٛ خیایٍضیٗ وٙٙیذ،   

وٙیذ. اص   دٞذ ٚ ا٘ذاصٜ تخؾ خذٔاذ ٔاِی سا صیاد ٔیی  وٝ زِٛذذ خذٔاذ ٔاِی سا افضایؾ ٔی

ٜ   ػٛی دیٍش، ٔذَ ا٘یذ صٔیا٘ی ویٝ     ٞای ِ٘شی ٔثسٙی تش تاصاسٞای آسثاسی ٘الق فیشم ویشد
                                                           
1. Schreft and Smith 
2. Boyd and Smith 
3. Steady State 
4. Development Traps 
5. Rousseau and Yilmazkuday 
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ٖ      ٞ اكٌىان صا ٞؼیسٙذ( ٚخیٛد داسد،    ای تیاصاس آسثیاسی اص ٘یّٛ اًلآیازی )ویٝ اوذیذاً دسٚ

ٝ     ٘شخ تٙیذی تذـیسشی سا تیذ٘ثاَ خٛاٞیذ داؿیر ٚ زحشییف خشییاٖ         ٞیای تیالازش زیٛسْ ػیٟٕذ

وٙیذ. تیٝ ٓیلاٜٚ، زیٛسْ تیالا       اًلآاذ، تذیٗ ٚػذّٝ اكٌىان تاصاس آسثیاسی سا زـیذیذ ٔیی   

ٞییای خییِٛی ٚ ٘فییٛد دس  وییاٞؾ تییاصدٞی داساییییٌییشی ٔییاِی سا اص ًشیییك  زٛا٘ییذ ٚاػییٌٝ ٔییی

وٙیذ، ػیشوٛب وٙیذ. تٙیاتشایٗ،      ٞای ػذاػسی وٝ ػاخساس ٔاِی سا زخشییة ٔیی   ٌذشی زلٕذٓ

افضایؾ زٛسْ ٕٔىٗ اػر ٔا٘ٔی دس خٟر زٛا٘ایی تخؾ ٔیاِی دس زخلیذق ٔٙیاتْ ؿیٛد، ٚ     

       َ وذیذ  ٞیا ٕٞچٙیذٗ زر   دس ٘سذدٝ ا٘ثاؿر ػیشٔایٝ ٚ سؿیذ السلیادی سا ویاٞؾ دٞیذ. اییٗ ٔیذ

وٙٙذ وٝ زٟٙا صٔا٘ی وٝ زٛسْ اص تٔویی ػیٌٛ  آػیسا٘ٝ فشازیش سٚد اكیٌىان اًلآیازی        ٔی

 ِضٚٔاً ٘مؾ لاتُ زٛخٟی تاصی خٛاٞذ وشد.

ٝ  ٞا، واسآیی تاصاس ٔاِی، زخلذق خغ دس یه دػسٝ اص ٔذَ ٌیزاسی سا   ا٘ذاصٞا ٚ ػیشٔای

ٞیای   ٞیا، ٘یشخ   ٔذَدٞذ. دس ایٗ  دس كٛسذ ٚخٛد ٓذْ زماسٖ اًلآازی زحر زرگذش لشاس ٔی

وٙیذ، تیا ویاسایی ػذؼیسٓ ٔیاِی زیذاخُ        ٞای تاصاس ٔاِی سا زـذیذ ٔیی  تالای زٛسْ اكٌىان

َ     داسد، ٚ دس ٘سذدٝ اص سؿذ تّٙذٔذذ خٌّٛذشی ٔی ٞیایی تیٝ    وٙذ. ٓلاٜٚ تیش اییٗ، چٙیذٗ ٔیذ

دٞٙذ. تٝ ًٛس ٔـخق، ٕٔىٗ اػیر   ای سا زٛهذح ٔی ٞای زٛػٔٝ ٚ اگشاذ آػسا٘ٝ ساحسی داْ

ٚهٔذر خایذاس )تشخی تا ػٌٛ  تالای فٔاِذر تخؾ ٚالٔی، تشخی تا ػٌٛ  خیایذٗ(  چٙذیٗ 

ٞیا دس تخیؾ    ٚخٛد داؿسٝ تاؿذ. دس حاِر فٔاِذر تالا )خایذٗ( دس تخؾ ٚالٔیی، اكیٌىان  

ٞیای خیایذٗ زیٛسْ، السلیاد      ٔاِی السلاد،  ٘ؼثساً ٔلایٓ )ؿذیذ( ٞؼسٙذ. ٓلاٜٚ تش اییٗ، دس ٘یشخ  

ٞیای تیالای زیٛسْ،     خایذاس ٘ضدییه ؿیٛد. دس حیاِی ویٝ دس ٘یشخ     زٛا٘ذ تٝ ٞش دٚ ٚهٔذر  ٔی

ٞایی تحشا٘یی اص   ٞا ٘شخ یافسٙی ٘ذؼر. تٙاتشایٗ دس ایٗ ٔذَ ٚهٔذر خایذاس تا فٔاِذر تالا دػر

   ٝ سٚد تخیؾ   ای فشازیش ٔیی   زٛسْ ٚخٛد داسد؛ وٝ صٔا٘ی وٝ ٘شخ زٛسْ اص اییٗ حیذٞای آػیسا٘

ه ؿیٛد ٚ اكیٌىان تیاصاس ٔیاِی ٘ؼیثساً ؿیذیذ       زٛا٘ذ ٘ضدیی  ٚالٔی تٝ حاِر فٔاِذر تالا ٕ٘ی
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ٞیای تیالای    وٙٙیذ ویٝ ٘یشخ    تذٙیی ٔیی   ٞا تٝ ًٛس َٕٔٔٛ خذؾ خٛاٞذ تٛد. دس ٟ٘ایر، ایٗ ٔذَ

ٞیا؛ ٚ تیٝ ٕٞیذٗ     صایی دس ٕٞٝ ٔسغذشٞا ؿٛد، اصخّٕٝ تیاصدٜ داساییی   زٛا٘ذ ػثة دسٖٚ زٛسْ ٔی

 اص ٔشزثي خٛاٞذ ؿذ.ا٘ذ ٞای زٛسْ تالا تا تاصدٜ ٚالٔی خایذٗ خغ دِذُ اػر وٝ ٘شخ

ٞایی وٝ تا هشٚسذ زرٔذٗ ٔاِی وؼشی تٛدخیٝ   ٞا تش زٛخٝ تٝ سفساس دِٚر دػسٝ دْٚ ٔذَ

اِوشب تالا ٕٔىٗ اػر )تٝ دلایُ  ٞای تا دسآٔذ حك ا٘ذ. دِٚر ا٘ذ، ٔسٕشوض ؿذٜ ٔٛاخٝ تٛدٜ

ٖ     ٔاِذاذ ا افیضایؾ  ٞیا س  ػسا٘ی تٟذٙٝ( ّٔضْ تٝ ا٘داْ الذأازی تاؿٙذ ویٝ خاییٝ ٔاِذیاذ زیٛسٔی آ

ا٘یذ زیا تیٝ ؿیذذ تیش ٚهیْ ٔاِذیاذ         ٞای تا وؼشی تضسي ٔدثٛس ؿیذٜ  دٞذ. تٙاتشایٗ، دِٚر

ٞا ٕٞچٙذٗ زٕایُ داس٘ذ الذأازی تٝ ِٔٙٛس ٚهْ ٔاِذیاذ تیش ػذؼیسٓ     زٛسٔی زىذٝ وٙٙذ، ٚ آٖ

ٞا دس خی آٖ ٞؼسٙذ وٝ ٕٞثؼیسٍی ٔٙفیی تیذٗ زیٛسْ ٚ      ٔاِی وـٛسؿاٖ ا٘داْ دٞٙذ. ایٗ ٔذَ

َ       ػٌح فٔاِذر د ٞیا   س تاصاسٞای ٔاِی سا زٛهذح دٞٙیذ. تیٝ ٓیلاٜٚ، تٔویی اص اییٗ ٌٛ٘یٝ ٔیذ

وٙٙذ وٝ دِٚر تایذ زٟٙا صٔیا٘ی دس تاصاسٞیای ٔیاِی دخاِیر وٙیذ ویٝ وؼیشی         تذٙی ٔی خذؾ

 تٛدخٝ )ٚ تٝ زثْ آٖ زٛسْ( تذؾ اص ػٌح تحشا٘ی اػر.

ػیر.  وٙٙذ وٝ زٛػیٔٝ ٔیاِی ییه ویالای ٘شٔیاَ ا      ٞا ایٗ ٌٛ٘ٝ تحث ٔی دػسٝ ػْٛ ٔذَ

ٝ  سؿذ السلادی تٝ ًٛس ًثذٔی ػذؼسٓ ٔاِی زٛػٔٝ آٚسد. دس ٓیذٗ   زیشی سا تیٝ ٚخیٛد ٔیی     یافسی

زش، دس كٛسذ گاتر تٛدٖ ػایش ؿیشایي،   حاَ، ٘شخ سؿذ ٚالٔی تالازش ٔفْٟٛ ٘شخ زٛسْ خایذٗ

سػا٘ذ. اص ایٗ سٚ، زٛسْ ٚ ّٕٓىشد تاصاس ٔاِی ٕٔىٗ اػر زٟٙا تٝ دِذُ سؿیذ السلیادی    سا ٔی

ذ، ٓأّی وٝ ٕٔىٗ اػر دس خای دیٍیش تیش ٞیش دٚ ٔیسگش ؿیٛد )تٛییذ، ِیٛیٗ ٚ        ٔشزثي ؿٛ٘

 (.1996:3-4اػٕذر، 

ٞای تاصاس آسثاسی، تخؾ ٔاِی، ٚ سؿیذ السلیادی،    تٙاتشایٗ، ادتذاذ ِ٘شی دس اكٌىان

ٞیای تّٙذٔیذذ ٚ خاییذاس     خزیشی سا دس ساتٌٝ تا خذأذٞای ٘اؿی اص ٘شخ ٔفاٞذٓ زدشتی آصٖٔٛ

 ٞا سا تٝ كٛسذ صیش خلاكٝ ٕ٘ٛد: زٛاٖ آٖ ٙذ وٝ ٔیو زٛسْ اسا ٝ ٔی
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 ٞای تالازش زٛسْ تا زٛسْ تضسٌسش ٚ زغذذشخزیشی تاصدٜ ػٟاْ ٔشزثي ٞؼسٙذ. . ٘شخ1

. زٛسْ تالازش، فٔاِذر تّٙذٔذذ وٕسشی دس تخؾ ٔاِی سا تذ٘ثاَ داسد. دس السلادٞای تا 2

ٔایٝ تا ویاسایی وٕسیشی ا٘دیاْ    دٞٙذ ٚ زخلذق ػش ٞای ٔاِی وٕسش ٚاْ ٔی زٛسْ تالا، ٚاػٌٝ

 ؿٛد، ٚ تاصاسٞای ػٟاْ وٛچىسش ٚ تا ٘مذؿٛ٘ذٌی وٕسش ٞؼسٙذ. ٔی

. چٙذیٗ آػسا٘ٝ زٛسْ ٕٔىٗ اػر ساتٌٝ تذٗ زیٛسْ ٚ ؿیشایي تخیؾ ٔیاِی سا ٔـیخق      3

زش، ٍٞٙأی وٝ زٛسْ تذؾ اص ػٌح تحشا٘ی اػر، افیضایؾ )تّٙذٔیذذ(    وٙذ. تٝ ًٛس تشخؼسٝ

 چ زرگذشی تش تخؾ ٔاِی ٘ذاؿسٝ تاؿذ.دس ٘شخ زٛسْ ٕٔىٗ اػر ٞذ

4    ٜ ٔیذذ دس تخیؾ ٚالٔیی ٚ ٘ذیض      . زٛسْ تالا دس دساصٔذذ، ػیٌٛ  خیایذٗ فٔاِذیر وٛزیا

 دٞذ. زش دس تّٙذٔذذ سا ٘سذدٝ ٔی ٞای سؿذ السلادی آٞؼسٝ ٘شخ

 هطالعات پیشیي; -3-3

اصاسٞیای  ٌٔأِاذ ٔخسّفی دس اسزثاى تا زرگذش زٛسْ تش ویاسوشد تاصاسٞیای ٔیاِی، ا٘یذاصٜ ت    

 زٛاٖ تٝ ٔٛاسد صیش اؿاسٜ وشد: ٔاِی ٚ زٛػٔٝ ٔاِی ا٘داْ ؿذٜ اػر وٝ اص آٖ خّٕٝ ٔی

( خَٛ سا تٝ كٛسذ ا٘سخاب ػثذ داسایی ٔذَ ػیاصی ویشدٜ   1996آصاسیادیغ ٚ اػٕذر )

 ٖ ٞیا   ٚ ساتٌٝ ٔذاٖ زٛسْ ٚ ا٘ثاؿر ػشٔایٝ سا تش اػاع آٖ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس داد٘ذ. دس ٔیذَ آ

ؿیٛد.   اسصیاتی ٔیی  1ی ٔاِی تش اػاع ٘حٜٛ ٔٛاخٟٝ  تا ٔـىُ ا٘سخاب ٓىغّٕٓىشد تاصاسٞا

دس ایییٗ حاِییر، افییضایؾ دس ٘ییشخ زییٛسْ ٔٙدییش تییٝ وییاٞؾ ٞضیٙییٝ فشكییر آٌییای ٚاْ تییٝ   

ْ   ٌذش٘ذٌاٖ ٔی ٚاْ ٌذش٘یذٌاٖ   ؿٛد. تٝ ٓلاٜٚ، افضایؾ دس ٘شخ زٛسْ اٍ٘ذضٜ تذـیسشی تیشای ٚا

ٙیذ ٚ ٔـیىُ ا٘سخیاب ٓىیغ سا زـیذیذ      و دٞٙیذٌاٖ ایدیاد ٔیی    خٟر زِاٞش دس تشاتش لشم

 وٙذ. ٞای ٔاِی سا ٔخسُ ٔی ٕ٘ایذ ٚ تٙاتشایٗ ا٘ثاؿر ػشٔایٝ ٚ ّٕٓىشد واسآی ٚاػٌٝ ٔی

                                                           
1. Adverse selection problem 
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ٞای ا٘ذاصٜ تخیؾ تیا٘ىی دس آسطا٘سیذٗ ٚ     ( تا اػسفادٜ اص داد1998ٜ) 1آیاٌاسی ٚ دیٍشاٖ

ٞا سا ٔسیرگش  ٌذش٘ذ وٝ زٛسْ تیالا ا٘یذاصٜ تخیؾ ٔیاِی اییٗ وـیٛس       چٙذ وـٛس دیٍش، ٘سذدٝ ٔی

دس دٞیٝ   2ٞا ایٗ ٌٛ٘ٝ ٘سذدٝ ٌشفسٙذ وٝ تحشاٖ ٔاِی وشدٜ اػر. دس ٔٛسد وـٛس آسطا٘سذٗ آٖ

ٞیای   ازفیاق افسیاد ٔسیرگش اص ٘یشخ     1970ا٘داْ ؿذٜ دس دٞٝ  3وٝ خغ اص آصادػاصی ٔاِی 1980

 دس ایٗ وـٛس تٛدٜ اػر. 1980زٛسْ تالای اٚاػي دٞٝ 

زیٛسْ اسزثیاًی زٍٙازٙیً تیا ػیشوٛب ٔیاِی       وٙٙذ وٝ  ( تحث ٔی1999) 4ٞاػًّ ٚ وٛ

تاؿذ، أا اییٗ   ٞا ٔسیذ ٚخٛد یه ساتٌٝ ٔٙفی ٔذاٖ زٛسْ ٚ زٛػٔٝ ٔاِی ٔی ٞای آٖ داسد. یافسٝ

      ٝ داسی خیٛد سا اص دػیر    ٔٔٙیی  5ای ساتٌٝ تا افضایؾ ٘یشخ زیٛسْ تیالازش اص ییه ػیٌح آػیسا٘

 دٞذ. ٔی

( تذیاٍ٘ش آٖ اػیر ویٝ    2006) 6دس ٘مٌٝ ٔماتُ، ٘سایح ٌٔأِٝ خاٖ، ػیٟٙادخی ٚ اػیٕذر  

ٞیای زیٛسْ تیالازش اص اییٗ ػیٌح       دسكیذ اػیر ٚ دس ٘یشخ    6زیا   3ای زٛسْ تیذٗ   ػٌح آػسا٘ٝ

 ای ٘ذض اگش لٛی ٔٙفی زٛسْ تش زٛػٔٝ ٔاِی ٕٞچٙاٖ تٝ لٛذ خٛد تالی اػر. آػسا٘ٝ

ٞیای   وـٛسی اگش زٛسْ تیش تخیؾ تیا٘ىی ٚ داساییی     ( تٝ تشسػی تذ2003ٗتٛیذ ٚ چأح )

ٞیا دسیافسٙیذ ویٝ زیٛسْ اگیشی ٔٙفیی تیش سٚی ا٘یذاصٜ كیٙٔر تا٘ىیذاسی،            سٙذ. آٖٔاِی خشداخ

ٞا ٕٞچٙذٗ اسزثیاى ٔثثیر    ٞا داسد. آٖ ٞای ٔاِی ٚ ٘ذض ػٛدآٚسی تا٘ه تاصدٞی ٚالٔی داسایی

 ٞا ٔـاٞذٜ وشد٘ذ. داسی سا ٔذاٖ زٛسْ ٚ ٘ٛػا٘اذ تاصدٜ داسایی ٚ ٚ ٔٔٙی

 ٛسْ ٚ ّٕٓىیشد تیاصاس ٔیاِی دس وـیٛسٞای    ( تٝ تشسػی ساتٌٝ زی 2007) 7٘اػٛس ٚ لاصٚا٘ی

 

                                                           
1. Aiyagari, et al 
2. Financial crisis 
3. Financial liberalization 
4. Haslag and Koo 
5. Threshold level 
6. Khan, Senhadji and Smith 
7. Naceur and Ghazouani 
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ٜ  خشداخسٙذ. آٖ) MENA( 1ٔٙسخة ٔٙا ٚ تیا   2ٞیای زیاتّٛیی خٛییا    ٞا تا تشآٚسد یه ٔیذَ داد

اسزثاى ٔٙفی ٔذیاٖ زیٛسْ ٚ تخیؾ ٔیاِی سا ٔیٛسد       3تىاسٌذشی سٚؽ ٌـساٚسٞای زٕٔذٓ یافسٝ

ٝ  زریذذ لشاس داد٘ذ. اص ػٛی دیٍش، آٖ تشسػیی اگیش ٔٙفیی     ای سا تیٝ ِٔٙیٛس   ٞا سٚؽ حذ آػیسا٘

   ٝ ای ٔـیخق فشازیش سٚد،    زٛسْ تش زٛػٔٝ ٔاِی دس ؿشایٌی وٝ ٘شخ زٛسْ اص ییه حیذ آػیسا٘

داسی تش سٚی زٛػٔٝ تخیؾ   دٞذ وٝ زٛسْ اگش ٔٙفی ٔٔٙی ٞا ٘ـاٖ ٔی تشاصؽ وشد٘ذ. ٘سایح آٖ

      ٝ ای )حسیی تیا    ٔاِی داسد دس حاِی وٝ ٞذچ ٌٛ٘ٝ ؿٛاٞذی ٔثٙیی تیش ٚخیٛد ییه حیذ آػیسا٘

ؿٛد.  ٞا( ٔـاٞذٜ ٕ٘ی ٞای ٔشتٛى تٝ دادٜ ّٝ ٕٞضٔا٘ی ٔذاٖ ٔسغذشٞا ٚ حزف زٛسؽإٓاَ ٔؼه

ٞا ٘ـاٖ داد٘ذ وٝ یه افضایؾ ٟ٘یایی دس زیٛسْ )كیشف ِ٘یش اص ٔمیذاس       تٝ ٓثاسذ دیٍش، آٖ

 اِٚذٝ ٘شخ زٛسْ( تشای ّٕٓىشد تاصاس ػٟاْ ٚ زٛػٔٝ تخؾ تا٘ىی ٔوش اػر.

ٔذذ ٔذاٖ زٛسْ ٚ زٛػیٔٝ ٔیاِی سا ٌٔأِیٝ    ٔذذ ٚ تّٙذ ( سٚاتي وٛزا2010ٜ) 4وذٓ ٚ ِذٗ

َ  87 5ٞای زاتّٛیی ٘أسٛاصٖ ٞا تا اػسفادٜ اص دادٜ وشد٘ذ. آٖ زیا   1960ٞیای   وـٛس دس ًی ػیا

دسیافسٙذ وٝ ساتٌٝ تّٙذٔذذ ٔذاٖ زٛسْ ٚ زٛػٔٝ ٔاِی ٔٙفیی اػیر دس حیاِی ویٝ اییٗ       2005

ٛ       ٔیذذ ٔثثیر ٔیی    ساتٌٝ دس وٛزاٜ ٜ  تاؿیذ. دس ٓیذٗ حیاَ، صٔیا٘ی ویٝ وـی ٞیای   سٞا تیٝ ٌیشٚ

ؿٛ٘ذ، ایٗ ٘سایح زٟٙا دس السلادٞای تا دسآٔیذ خیایذٗ    دسآٔذی ٚ زٛسٔی ٔخسّف زفىذه ٔی

 یا زٛسْ خایذٗ لاتُ ٔـاٞذٜ اػر.

ٞیای   ( تٝ تشسػی اگش زٛسْ تش زٛػٔٝ ٔاِی دس تٍٙلادؽ ًی ػا2011َ) 6ٚحذذ ٚ دیٍشاٖ

ٝ      2005زا  1985 ( ٚ ARDL) 7ای زیٛصیٔی ٞی  تا اػیسفادٜ اص سٞذافیر خٛدسٌشػیذٖٛ تیا ٚلفی

                                                           
1. Middle East and North Africa (MENA) 
2. Dynamic panel data 
3. Generalized Method of Moments (GMM) 
4. Kim and Lin 
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7. Auto-Regressive Distributed Lags 
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ٞیای زیٛسْ    خشداخسٙذ. ٘سایح آ٘اٖ تذاٍ٘ش آٖ اػر ویٝ ٘یشخ  ) ECM) 1ٔىا٘ذؼٓ زلحذح خٌا

 تالا ٔاْ٘ اص ّٕٓىشد تٟذٙٝ تاصاسٞای ٔاِی دس تٍٙلادؽ ؿذٜ اػر.

زیا   1985( تٝ تشآٚسد اگش زٛسْ تش زٛػٔٝ ٔاِی دس تشصیُ دس تاصٜ صٔا٘ی 2011) 2تذسٙىٛسذ

ٞیای زیاتّٛیی    ٞای ػشی صٔا٘ی ٚ ٘ذض دادٜ سایح ایٗ ٔماِٝ تش اػاع دادٜخشداخسٝ اػر. ٘ 2004

داسد وٝ زٛسْ اگش ٔخشتی تش زٛػٔٝ ٔاِی ًیی دٚسٜ ٔیٛسد ٌٔأِیٝ دس وـیٛس تشصییُ       تذاٖ ٔی

ٌذشد ویٝ ّٕٓىیشد هیٔذف السلیادولاٖ ٚ ٓٛأیُ       داؿسٝ اػر. تٙاتشایٗ ٚی چٙذٗ ٘سذدٝ ٔی

اِی داس٘ذ ٚ تٝ ٕٞذٗ دِذُ، زٛسْ خایذٗ ٚ تاگثیاذ یىیی   وٙٙذٜ تش زٛػٔٝ ٔ ٔسگش آٖ، آگاس زٔذذٗ

زش ٚ اػیسفادٜ اص   زش ٚ فٔاَ ٞای هشٚسی خٟر دػسذاتی تٝ یه تخؾ ٔاِی ٕٓذك اص اِٚذٗ ٌاْ

 تاؿذ. زٕأی ٔضایای آٖ ٔی

 

 ّا ٍ رٍغ تجسیِ ٍ تحلیل اطلاعات;دادُ -4

 ;4رگرظیَى کَاًتیل -4-2

اػیر ویٝ حویٛس اییٗ      4ٞیای خیشذ   دادٜ یىی اص ٔـىلاذ ٔسذاَٚ دس سٌشػذٖٛ ٚخٛد

ؿیٛ٘ذ. تیٝ ِٔٙیٛس تشخیٛسد تیا اییٗ        ٞا دس اغّة ٔٛاسد ٔٛخة زغذذش خاسأسشٞای اٍِٛ ٔی دادٜ

ٞا ًذفی اص ساٞىاسٞای ٔسٔذد خذـٟٙاد ؿذٜ اػیر ویٝ دس ییه ػیش اییٗ ًذیف حیزف         دادٜ

زٕأی ٔـاٞذاذ خشذ ٚ دس ػش دیٍش آٖ، حفیَ زٕیأی ٔـیاٞذاذ خیشذ ٚخیٛد داسد. أیا       

ؿذٜٛ تشخٛسد ٔٔمِٛی ٞٓ فاسٕ اص ایٗ افشاى ٚ زفشیي ٚخٛد داسد وٝ ؿذٜٛ تشآٚسد خذییذی  

ؿیٛ٘ذ أیا خاػیسٍاٜ     ٞا دس ٔثاحیث السلادػیٙدی ٌٔیش  ٔیی     حُ وٙذ. ایٗ ساٜ سا خذـٟٙاد ٔی

 ٞای آٔاسی اػر.  ٞا دس زحّذُ آٖ

                                                           
1. Error Correction Mechanism 
2. Bittencourt 
3. Quantile  
4. Outliers 
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ٞای خیشذ حؼیاع اػیر ٚ ٕٞچٙیذٗ فیشم ٘شٔیاَ        تٝ دادٜ )LS(سٚؽ حذالُ ٔشتٔاذ 

ٞا آسثیاس خیٛد سا تیٝ     ًّثذ ٚ صٔا٘ی وٝ ایٗ فشم ٘من ؿٛد، آٔاسٜ دٖ اخضاء اخلاَ سا ٔیتٛ

دٞٙذ. دس ایٗ حاِیر یٔٙیی    ٞا اص دػر ٔی ٚاػٌٝ اص دػر سفسٗ زٛصیْ زٔشیف ؿذٜ تشای آٖ

ٞیای دیٍیشی    زیٛاٖ اص سٚؽ  ٘من فشم ٘شٔاَ تٛدٖ اخضاء اخلاَ ٚ ٔـاٞذٜ دادٜ خیشذ ٔیی  

ٚ وٛا٘سذیُ اػیسفادٜ ویشد.     ۲، سٚتٛػرLAD۱)(ا٘حشافاذ  ٕٞچٖٛ سٚؽ حذالُ لذس ٌّٔك

ٜ  دس ایٗ سٌشػذٖٛ ؿیٛد، تیٝ    ٞیای ٔسفیاٚزی تیشای ٔحاػیثٝ خاسأسشٞیا اػیسفادٜ ٔیی        ٞا اص ؿیذٛ

ٌٝ٘ٛ   ٜ تیٝ خیای    LADٞیای خیشذ سا زمّذیُ دٞیذ. دس سٌشػیذٖٛ       ای وٝ اگیشاذ ٔخیشب داد

ٖ   ٔحاػثٝ ٔدّٕٛ ٔدزٚساذ تالذٕا٘ذٜ ؿیٛد ویٝ    اػیسفادٜ ٔیی   ٞیا  ٞا اص ٔدّٕٛ لیذس ٌّٔیك آ

وٙذ. حیذالُ ا٘حشافیاذ ٌّٔیك، ییه      ٞای تضسي سا تٝ ٚهٛ  وٛچىسش ٔی اگشاذ تالذٕا٘ذٜ

ػاصی سیاهی اػر وٝ ؿثذٝ تیٝ ٔیذَ ٔـیٟٛس حیذالُ ٔشتٔیاذ اػیر. دس اییٗ         زىٙذه تٟذٙٝ

ُ    سٚؽ تشای دػر ػیاصی لیذسٌّٔك ٔدٕیّٛ     یاتی تٝ تشآٚسدٌش ٔٛسد ِ٘ش، الیذاْ تیٝ حیذال

 وٙذٓ.   ا٘حشافاذ خٌا ٔی

ٞای خیشذ ٚصٖ وٕسیشی    ٞای سٚتٛػر ٚ وٛا٘سذُ ٞٓ دس ٔحاػثازـاٖ تٝ دادٜ سٌشػذٖٛ 

دٞٙذ. سٌشػذٖٛ ٔٛسد اػسفادٜ ٔا دس ایٗ ٔماِیٝ، سٌشػیذٖٛ وٛا٘سذیُ اػیر ویٝ تیٝ ّٓیر         ٔی

ٞا، تا اػیسفادٜ اص آٔیاسٜ    ٌذشد ٚ حوٛس ایٗ دادٜ ٞای خشذ ٔٛسد اػسفادٜ لشاس ٔی حوٛس دادٜ

DFFITS آیذ، زریذذ خٛاٞذ ؿذ.دأٝ ٔیوٝ دس ا 

سٌشػییذٖٛ وٛا٘سذییُ، ٘ییٛٓی اص زحّذییُ سٌشػییذٛ٘ی اػییر وییٝ دس آٔییاس ٚ السلادػییٙدی 

ٗ   اػسفادٜ ٔی سٚد ویٝ   ٞیایی تیٝ ویاس ٔیی     ؿٛد. دس حاِی وٝ سٚؽ حذالُ ٔشتٔیاذ دس زخٕیذ

وٙٙیذ، سٌشػیذٖٛ وٛا٘سذیُ سٚی     تذٙی اػیسفادٜ ٔیی   ٔذاٍ٘ذٗ ؿشًیِ ٔسغذش ٚاتؼسٝ سا تشای خذؾ

ٞای ٔٛسد اػسفادٜ ٔیا اص چیاسن دْٚ ییا     وٙذ. دس زخٕذٗ ن )وٛا٘سذُ( ٔسغذش زٕشوض ٔیچاس

                                                           
1. Least Absolute deviation 
2. Robust Regression 
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% اػسفادٜ ؿذٜ اػر وٝ اص ِ٘ش آٔاسی ٕٞاٖ ٔفْٟٛ ٔذا٘ٝ سا داساػر. ٔذا٘یٝ  50ٕٞاٖ وٛا٘سذُ 

ٌذیشد ٚ ٘ؼیثر تیٝ     ٞا لیشاس ٔیی   تٝ ایٗ ّٓر ٔٛسد اػسفادٜ لشاس ٌشفسٝ اػر وٝ دس ٔشوض دادٜ

 ٍضیٗ تٟسشی تشای ٔذاٍ٘ذٗ خٛاٞذ تٛد.ٞا خای ػایش چاسن

ٞای سٚؽ وٛا٘سذُ ٘ؼثر تیٝ سٚؽ حیذالُ ٔشتٔیاذ، زٛا٘یایی اییٗ سٚؽ       یىی اص تشزشی

ٞا، دادٜ خشذ حوٛس داسد چیشا ویٝ دس اییٗ     تشای زخٕذٗ دس ؿشایٌی اػر وٝ دس ٔذاٖ دادٜ

وٙیذ ٚ تیا    ٞای خشذ سا خٙثی ٔیی  ٞا تٝ خای ٔذاٍ٘ذٗ، اگش دادٜ سٚؽ تا زٕشوض تش چاسن دادٜ

 (.2005، ۱ایٗ زٛكذف، ٔؼسمُ اص زٛصیْ اخضاء اخلاَ خٛاٞذ تٛد )وٙىش

اسا ییٝ ؿییذ  1760دس ػییاَ  ۲ایییٗ زهییٛسی اِٚییذٗ تییاس زٛػییي سٚخییش یٛػییذح تٛػییىٛٚیچ

ػیاصی ٔدٕیّٛ ٔدیزٚساذ     اٌش دس سٌشػذٖٛ حذالُ ٔشتٔاذ اص حذالُ (.1984، ۳)اػسذٍّش

ٝ و یاتی تٝ تشآٚسدٌش اػسفادٜ ٔی خٌا تشای دػر سییضی خٌیی    ٙذٓ دس ایٗ سٌشػذٖٛ اص تش٘أی

 (.2001، ٤ٌذشیٓ وٝ زٛػي سٚؽ ػذٕدّىغ لاتُ حُ اػر )وٙىش ٚ ٞاِٛن تٟشٜ ٔی

زیٛاٖ تیٝ    ٌذشد ٔی اص تضسٌسشیٗ ٔحاػٗ ایٗ سٚؽ وٝ دس ایٗ ٔماِٝ ٔٛسد اػسفادٜ لشاس ٔی

ٔسگش لشاس حؼاع ٘ثٛدٖ تٝ زٛصیْ اخضاء اخلاَ ٚ زحر زاگذش اگشاذ اٞشٔی ٔـاٞذاذ خشذ ٚ 

ٍ٘شفسٗ، اؿاسٜ ویشد. تیشای ٌٔأِیٝ تذـیسش دس ٔیٛسد اییٗ سٚؽ، ٔذسیٛاٖ تیٝ ٔمیالاذ ٞیا ٛ ٚ           

 ( ٔشاخٔٝ وشد.2000)6( ٚ ٞا٘سش ٚ لا2007ً٘)5٘ایٕاٖ

:آهارُ  -4-3
7
DFFITS 

ؿیٛد ویٝ اص    ٞای ٔسٔذد ٚ ٔسٙٛٓی تٟشٜ ٌشفسیٝ ٔیی   دس زـخذق ٔـاٞذاذ خشذ اص آٔاسٜ

ٜ       )زفاٚذ تیشاصؽ  DFFITSزٛاٖ تٝ  ٞا ٔی خّٕٝ آٖ   ٞیا( اؿیاسٜ ویشد، دس زٛهیذح اییٗ آٔیاس

                                                           
1. Koenker 
2. Ruđer Josip Bošković 
3. Stigler 
4. Koenker and Halock 
5. Hao and Naiman 
6. Hunter and Lange 
7. Difference of fits 
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ْ   زٛاٖ ٌفر وٝ دس سٚؽ ٔحاػثٝ آٖ ٔی حویٛس   زٛخٝ تٝ اخسلافاذ دس حاِر حوٛس ٚ ٓیذ

تذٙیی ؿیذٜ دس دٚ حاِیر     ٔمیادیش خیذؾ   DFFITSٔـاٞذٜ خشذ ٚخٛد داسد وٝ دس ٔحاػیثٝ  

ٜ ٔٛسد اػسفادٜ تیٝ كیٛسذ   ؿٛد.  ٘حٜٛ ٔحاػثٝ آٔاس اِزوش ٔٛسد اػسفادٜ لشاس ٌشفسٝ ٔی فٛق

 صیش اػر:

      
 ̂   ̂( )

  ( ̂   ̂( ))
 

 اjْتا ٔـاٞذٜ  Yخذؾ تذٙی         ̂ 

 اjْتذٖٚ ٔـاٞذٜ  Yخذؾ تذٙی      ( )̂ 

ٔمیذاس   اػیسفادٜ ؿیذٜ اػیر.    1980دس ػاَ  1ایٗ آٔاسٜ اِٚذٗ تاس زٛػي تّؼّی ٚ دیٍشاٖ

√ ی ایٗ آٔاسٜ تا اػسفادٜ اص فشَٔٛتحشا٘
 

 
زٔیذاد ٔسغذشٞیای    Kؿٛد ویٝ دس آٖ   ٔحاػثٝ ٔی 

 DFFITSزٔیذاد ٔـیاٞذاذ اػیر. اٌیش ٔمیذاس آٔیاسٜ        ،Nٔؼسمُ تٝ خض ٓیشم اص ٔثیذا ٚ   

اْ، ییه  jٔحاػثازی، اص ٔمذاس آٔاسٜ تحشا٘ی، تذـسش تاؿذ، تیٝ ٔٔٙیای آٖ اػیر ویٝ ٔـیاٞذٜ      

 (.2009، 4، ٚاً٘ ٚ ٚا2005ً٘، 3، ساخش2003 ،2ٔـاٞذٜ خشذ اػر)خشزٛ٘ی

 ;ّای تشخیصی آزهَى -4-4

    ٖ ٞیای ٚاسییا٘غ ٘إٞؼیا٘ی،     دس ایٗ ٔماِٝ لثُ اص ا٘داْ تشآٚسدٞیای ٔیذَ اكیّی، آصٔیٛ

ٖ   ARCHٕٞثؼسٍی، اگیشاذ  خٛد ٖ    5ٚ ٘شٔیاَ تیٛد ٞیای زـخذلیی ا٘دیاْ     تیٝ ٓٙیٛاٖ آصٔیٛ

 ٌذشد. ٔی

 

 

                                                           
1. Belsley et al 
2. Portnoy 
3. Roger 
4. Wang and Wang 
5. Normality 
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ّای اصلی هؤلفِ تجسیِ -4-5
1
; 

ٞای ٔٔشفیی ؿیذٜ    ِٝ، ؿاخق وّی زٛػٔٝ ٔاِی تٝ كٛسذ زشوذثی اص ؿاخقدس ایٗ ٔما

ؿیٛد ویٝ    ٞای اكیّی تیٝ ویاس ٌشفسیٝ ٔیی      ؿٛد. تذیٗ ِٔٙٛس سٚؽ زدضیٝ ٔسِفٝ اػسخشاج ٔی

)اتیٛزشاتی ٚ   زٛػي اتٛزشاتی خٟر ٔحاػثٝ ؿاخق وّی زٛػیٔٝ ٔیاِی خذـیٟٙاد ؿیذٜ اػیر     

 (.2012، 2اتٛزشاتی

َ  زدضیییٝ ٔسِفییٝ سٚؽ زدضیییٝ  ( اسا ییٝ ؿییذ.1901) ۳خذشػییٖٛ ٞییای اكییّی زٛػییي وییاس

ٜ  ٔسِفٝ تاؿیذ.   وٛٚساییا٘غ ٔیی  -ٔیازشیغ ٚاسییا٘غ   4ٞای اكّی ؿأُ زدضیٝ ٔمذاسٞای ٚییظ

ٞا سا تٝ دػیسٍاٜ   ٞای اكّی دس زٔشیف سیاهی، یه زثذیُ خٌی ٔسٔأذ اػر وٝ دادٜ ٔسِفٝ

ٔحیٛس  تیشد، تیٝ ًیٛسی ویٝ تضسٌسیشیٗ ٚاسییا٘غ دادٜ تیش سٚی اِٚیذٗ          ٔخسلاذ خذیذ ٔیی 

ٌذیشد ٚ تیٝ    ٔخسلاذ، دٚٔذٗ تضسٌسشیٗ ٚاسیا٘غ تش سٚی دٚٔذٗ ٔحٛس ٔخسلاذ لیشاس ٔیی  

ٞای ٔسغذشی وٝ ٚاسییا٘غ   ٕٞذٗ زشزذة تشای زٕأی ٔسغذشٞا. دس ایٗ زثذیُ، تٝ ٔدٕٛٓٝ دادٜ

 ؿٛد. تذـسشی داسد، ٚصٖ تذـسشی دادٜ ٔی

(          )  اٌش فشم ؿٛد تشداس زلیادفی 
-ٔیازشیغ ٚاسییا٘غ  داسای   

تاؿذ.اٌش زشوذثیاذ خٌیی                تا ٔمادیش ٚیظٜ   ∑وٛٚسایا٘غ 

 تٝ فشْ صیش دس ِ٘ش ٌشفسٝ ؿٛد:  اص 

      
                                            

 تشاتش اػر تا:   ٚ    ٞا ٚ وٛٚاسیا٘غ  ٚاسیا٘غ 

   (  )    
                      

   (     )    
                                   

                                                           
1. Principal Component Analysis (PCA) 
2. Aboutorabi and Aboutorabi 
3. Pearson, K 
4. Eigenvalues 
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ٝ      ٞای اكّی تایذ  تشای ػاخسٗ ٔسِفٝ ٞیا ٘إٞثؼیسٝ تیا      ٞا تٝ ٘حیٛی ا٘سخیاب ؿیٛ٘ذ وی

ٞیای   زٛاٖ گاتر ویشد ویٝ اٌیش صٚج    ص سٚؽ لاٌشا٘ظ ٔیتذـسشیٗ ٚاسیا٘غ تاؿٙذ. تا اػسفادٜ ا

 تییییٝ كییییٛسذ ∑وٛٚسایییییا٘غ -ٔمییییذاس ٚیییییظٜ ٔییییازشیغ ٚاسیییییا٘غ -تییییشداس ٚیییییظٜ

 تا ٚخٛد لذذ صیش:  (     )   (     ) (     ) 

             
 دس دػر تاؿٙذ، آٍ٘اٜ:

     
        

*        +
     

     
        

*           ⁄   +
     

. 

. 

. 

     
        

{                             }
     

 أذٗ ٔسِفٝ اكّی تشاتش اػر تا:  ٞای تٟذٙٝ ٔثسٙی تش سٚؽ لاٌشا٘ظ،  تش اػاع خٛاب

     
                                          

 تٝ ٓلاٜٚ:

   (  )    
                           

   (     )    
                                    

 ٌذشی اػر: أذٗ ٔسِفٝ اكّی تا وٕذر صیش لاتُ ا٘ذاصٜ  ؾ زرگذش ٘م

  

          
 

( ٔدٟیَٛ اػیر. تٙیاتشایٗ    ∑وٛٚساییا٘غ خأٔیٝ )  -ٕٔٔٛلاً دس ُٕٓ ٔیازشیغ ٚاسییا٘غ  

 ،1ٞای اكّی تش اػاع ٕ٘ٛ٘ٝ تایؼیسی كیٛسذ خیزیشد )خِٛذیف     ٌذشی دس ٔٛسد ٔسِفٝ زلٕذٓ

 (.1385 ٚ ٓثاػی، 2002

                                                           
1. Jolliffe 
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 ّا; هعرفی دادُ -4-6

ٕشاٜ ؿیاخق  ٌفسٝ ؿذٜ تٝ ٞ ٞای ٔشتٛى تٝ چٟاس ؿاخق ٔاِی خذؾ دس ایٗ ٔماِٝ اص دادٜ

ٞای ّٕٓىشد تخؾ ٔاِی دس ایشاٖ ٚ ٘یشخ زیٛسْ تشحؼیة     وّی زٛػٔٝ ٔاِی تٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘ایٙذٜ

فشٚؿی تٝ ٓٙٛاٖ ٔسغذش ٔؼسمُ اػسفادٜ ؿیذٜ اػیر. تیشای خّیٌٛذشی اص      ؿاخق لذٕر خشدٜ

زٛسؽ زلشیح ٘اؿی اص حزف ٔسغذشٞای ٟٔٓ، ٘شخ سؿذ زِٛذذ ٘اخاِق داخّی تیذٖٚ ٘فیر،   

دسخٝ تاص تٛدٖ السلاد ٔسغذشٞای وٙسشَ دس اٍِیٛ ٞؼیسٙذ ویٝ ٍٕٞیی      ٘شخ سؿذ زِٛذذ ٘فر ٚ

 ا٘ذ. ٔذ ِ٘ش لشاس ٌشفسٝ 1352-1386تشای دٚسٜ 

دِذُ اػسفادٜ اص ایٗ ٔسغذشٞای وٙسشِی تا زٛخٝ تیٝ ادتذیاذ السلیاد ٔیاِی، تیٝ ؿیش  رییُ        

 زٛهذح دادٜ ؿذٜ اػر.

دِذیُ افیضایؾ زماهیای    (، ٔٔسمذ اػر وٝ سؿذ السلادی دس اتسیذا، تیٝ   1952) 1ساتذٙؼٖٛ

 خذٔاذ ٔاِی ٔٛخة ٌؼسشؽ تخؾ ٔاِی ٔی ؿٛد.

( تا اػسفادٜ اص آصٖٔٛ ّٓذر، ساتٌٝ ّٓیّ ٔذاٖ زٛػیٔٝ ٔیاِی ٚ سؿیذ    2007) 2صاً٘ ٚ وذٓ

السلادی سا ٔٛسد تشسػی لشاس داد٘ذ. آ٘اٖ ؿٛاٞذی سا دستاسٜ اگش سؿیذ السلیادی تیش زٛػیٔٝ     

 ٔاِی اسایٝ وشد٘ذ. 

ای تا تٝ واسٌذشی ٔذَ سؿذ ػِٛٛ، ٘ـاٖ داد٘یذ   (، دس ٌٔا2000ِٝٔ) 3ٌذّفاػٖٛ ٚ صٚ ذٍا

وییٝ ٞییش چییٝ ٘ؼییثر ػییشٔایٝ ًثذٔییی تییٝ ػییشٔایٝ فذضیىییی تذـییسش تاؿییذ، وٕذییر ٚ وذفذییر    

یاتذ ٚ ٚاتؼسٍی تذـسش تٝ ٔٙاتْ ًثذٔی زٛػیٔٝ ٟ٘ادٞیای    ا٘ذاص واٞؾ ٔی ٌزاسی ٚ خغ ػشٔایٝ

 وٙذ.   ٞا خٌّٛذشی ٔی ٔاِی سا وٕسش وشدٜ ٚ تٙاتشایٗ اص سؿذ السلادی آٖ

اٌش ٔٙاتْ ٘فسی فشاٚاٖ وـٛسٞای ٓوٛ اٚخه تٝ ٓٙٛاٖ یه ٔٙثْ اهافی تیشای ٟ٘ادٞیای   

ٔاِی دس ِ٘ش ٌشفسٝ ؿٛ٘ذ، ػثة زمٛیر ساتٌٝ زٛػٔٝ ٔاِی ٚ سؿذ السلادی ٔی ؿٛد. أا اٌش 
                                                           
1. Robinson 
2. Zang & Kim 
3. Gylfason & Zoega 
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زٛا٘ٙیذ ویاٞؾ ویاسایی     ا٘ذاص خلٛكی دس ِ٘ش ٌشفسٝ ؿٛ٘ذ، ٔی تٝ ٓٙٛاٖ خا٘ـذٗ تشای خغ

ٞا سا ٔٛخة ؿیٛ٘ذ،   ٌزاسی ٚ خٌّٛذشی اص واسوشد ٔٙاػة ػذؼسٓ لذٕر ٞای ػشٔایٝ ٚطٜخش

چٙذٗ تیه   (. 1999ٓٞ، 1ؿٛد )ػاچغ ٚ ٚاس٘ش وٝ ایٗ ٔؼهّٝ ػثة واٞؾ سؿذ السلادی ٔی

 (، تٝ تشسػی اگش ٘فر تش سٚی زٛػٔٝ ٔاِی خشداخسٝ اػر.2011)

ی تشای زٛػٔٝ ٔیاِی اػیر ویٝ    ٞای دسخٝ تاص تٛدٖ ٔاِی ٚ زداسی تٝ ٓٙٛاٖ ٓأّ ػذاػر

زٛا٘ذ تآث زٛػٔٝ وـٛسٞای دس حاَ زٛػیٔٝ ؿیٛد. صییشا      دس آٖ افضایؾ دسخٝ تاص تٛدٖ ٔی

ٞا خٛیازش ُٕٓ ٕ٘ایذ هٕٗ افضایؾ ٔثادلاذ ٞش چٝ السلاد وـٛسی دس اسزثاى تا ػایش وـٛس

تیاصدٞی   ٔٙذ ٌشدیذٜ ٚ تا افیضایؾ  السلادی، اص وؼة فٙاٚسی ٚ خلالذر ػایش وـٛسٞا تٟشٜ

 ٝ ٕ٘اییذ ٚ صٔذٙیٝ     ٌیزاسی سا فیشاٞٓ ٔیی    ٔٛخثاذ افضایؾ اٍ٘ذضٜ ٚ ٓأُ زحشّن تشای ػیشٔای

 ؿٛد.  زٛػٔٝ ٔاِی فشاٞٓ ٔی

ٌیزاساٖ السلیادی ٔٔسمذ٘یذ تیاص تیٛدٖ السلیادی )ٔیاِی ٚ         تشخی السلاددا٘اٖ ٚ ػذاػیر 

دأیذ.  ا٘  زداسی( تٝ ّٕٓىیشدولاٖ السلیادی تٟسیش ٚ زٛػیٔٝ ٔیاِی ٚ السلیادی ػیشیٔسش ٔیی        

 (. 2002، 2)ٌشیٙاٚی ٚ ٕٞىاساٖ

زٛاٖ ٌفر وٝ ّّٓر اػسفادٜ ٚ ٌٔش  وشدٖ دسخٝ تاص تٛدٖ ٔاِی ٚ زداسی ایٗ اػیر   ٔی

وٝ ٞش چٝ السلاد وـیٛس دس اسزثیاى تیا ػیایش وـیٛسٞا خٛییازش ٕٓیُ ٕ٘اییذ هیٕٗ افیضایؾ           

ا افضایؾ ٔثادلاذ السلادی، اص وؼة فٙاٚسی ٚ خلالذّر ػایش وـٛسٞا تٟشٜ ٔٙذ ٌشدیذٜ ٚ ت

 ٝ ٕ٘اییذ    ٌیزاسی سا فیشاٞٓ ٔیی    تاصدٞی ٔٛخثاذ افضایؾ اٍ٘ذضٜ ٚ ٓأُ زحشیه تشای ػیشٔای

 (. 2009، 3ؿٛد )تاِساخی ٚ ٕٞىاساٖ  وٝ تآث زٛػٔٝ ٔاِی ٔی

                                                           
1. Sachs & Warner 
2. Greenaway, et al 
3. Baltagi et al  
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زٛػیٔٝ ٔیاِی ٚ دسخیٝ تیاص تیٛدٖ:      »ای زحر ٓٙٛاٖ  ( دس ٔما2009ِٝتاِساخی ٚ ٕٞىاساٖ )

سػی دسخٝ تاص تٛدٖ ٔاِی ٚ زداسی تش زٛػیٔٝ ٔیاِی   تٝ تش« ٞای زاتّٛیی زخٕذٗ اص ًشیك دادٜ

ٖ  1980 – 2003دس وـٛسٞای زٛػٔٝ یافسٝ ٚ دس حیاَ زٛػیٔٝ ، دس دٚسٜ    ٞیا اص   خشداخسٙیذ. آ

ٞای ٔخسّف زٛػٔٝ ٔاِی، ؿاخق زٛػٔٝ تخؾ تا٘ىیذاسی سا تیٝ ٓٙیٛاٖ زٛػیٔٝ      تذٗ ؿاخق

ٞای زاتّٛیی كیٛسذ   دٜٔاِی تشای ایٗ ِٔٙٛس اػسفادٜ وشد٘ذ، تشاصؽ ٔذَ اص ًشیك سٚؽ دا

ٌشفر. ٘سایح تٝ دػر آٔذٜ حاوی اص آٖ اػر وٝ تیشای ٞیش دٚ ٌیشٜٚ وـیٛسٞای زٛػیٔٝ      

وٙذ، تٝ خلٛف دسخیٝ تیاص     یافسٝ ٚ دس حاَ زٛػٔٝ دسخٝ تاص تٛدٖ تٝ زٛػٔٝ ٔاِی وٕه ٔی

 تٛدٖ ٔاِی تشای وـٛسٞایی وٝ دسآٔذ خایذٗ داس٘ذ تؼذاس ٔٙاػة اػر.

( ٘ـاٖ دادٜ ؿیذٜ اػیر ویٝ تیاص تیٛدٖ ٔیاِی ٚ       1390ٕٞىاساٖ )ای اص ًذثی ٚ  دس ٌٔأِٝ

زداسی ٚ حوٛس دس كحٙٝ تذٗ إِّّی تٝ تٟسش ؿذٖ السلاد ٚ زٛػٔٝ ٔیاِی وـیٛسٞا وٕیه    

( ٘ذض تیٝ تشسػیی اسزثیاى ٔسماتیُ زٛػیٔٝ      2011ٚ  2010) 1وٙذ. تٝ ٓلاٜٚ، وذٓ ٚ ٕٞىاساٖ  ٔی

 ٔاِی ٚ دسخٝ تاص تٛدٖ زداسی خشداخسٙذ.

 ٞا تش اػاع ساتٌٝ صیش تٛدٜ اػر: ذٜ دس زٕأی زخٕذٗٔذَ تشاصؽ ؿ

FD= α0 + α1.INF+α2.RGDPNO+ α3.ROIL+ α4.OPENNESS 

FD← ٞای ٔاِی ٕ٘ایٙذٜ ؿاخق 

INF←ْزٛس 

RGDPNO← ٘شخ سؿذ زِٛذذ ٘اخاِق داخّی تذٖٚ ٘فر 

ROIL← ٘شخ سؿذ زِٛذذ ٘فر 

OPENNESS←دسخٝ تاص تٛدٖ السلاد 

 
 

                                                           
1. Kim, et al 
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 ًتایج تجربی; -5

 ;DFFFITSیج آهارُ ًتا -5-2

ٔحاػثٝ ؿذٜ اػر ویٝ ٘سیایح حیاوی    STATA, 2011 افضاس  ایٗ ٘سایح تا اػسفادٜ اص ٘شْ

ٞای ٔاِی اػر ٚ اػسفادٜ اص سٌشػیذٖٛ وٛا٘سذیُ    ٞای خشذ دس زٕأی ؿاخق اص حوٛس دادٜ

 ػاصد. سا ٔٛخٝ ٔی

 هالی تَظعِ شاخص چْار برای DFFITS آهارُ هقذار(; 2) جذٍل

 PRIVATE LLY BANK PRIVY ػاَ
1354 - - 85/1 19/1 

1355 83/1 - 81/0- 6/1 

1357 - 82/0 - - 

1359 16/1- - - - 

1360 - 09/1- - 22/1- 

1362 12/1- - 19/1- 44/1- 

1373 - - 85/1- - 

1375 - 23/1 89/0 93/0 

1383 - - 84/0- - 
 

 ٔاخز: ٔحاػثاذ زحمذك

ؿیٛ٘ذ، چیشا ویٝ تیشای      ٔمایؼٝ ٔیی  68/0ٔمادیش تا ٓذد  لاصْ تٝ روش اػر وٝ زٕأی ایٗ

√ ٔٔادِٝ ٔٛسد ِ٘ش ٔا 
 

 
خٛاٞذ تٛد ٚ دس خذاَٚ تشای ٞش ٔسغذش ٔمادیش خشذ  68/0تشاتش تا  

ٞای ٔسٙاُش تا آٖ ٌضاسؽ ؿذٜ اػر. ایٗ خیذاَٚ ٘ـیاٍ٘ش ٔاٞذیر خیشذ تیٛدٖ       ٕٞشاٜ ػاَ تٝ

ٕ  دادٜ ؿیٛد ٚ ٔیا سا اص    ا٘ذٞا اص زٛصییْ ٘شٔیاَ ٔیی   ٞای ٔاِی اػر وٝ ٔٙدش تٝ ٓذْ خذشٚی خؼی

وٙذ ویٝ   حذالُ ٔشتٔاذ تاص ٔی تاسد ٚ تٝ ػٕر سٌشػذٛ٘ی ٞذایر ٔی  اػسفادٜ اص سٌشػذٖٛ

 تٝ زٛصیْ ٘شٔاَ خؼٕا٘ذٞای ٔذَ حؼاع ٘ثاؿذ. 
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 شاخص کلی تَظعِ هالی در ایراى; -5-3

( اسا ٝ ؿذٜ اػر، 2دس خذَٚ ) SAS 9.1افضاس  ٞای اكّی زٛػي ٘شْ ٘سایح زدضیٝ ٔسِفٝ

 ا٘ذ. ایٗ ٘سایح دس ٔحاػثاذ ؿاخق وّی ٔٛسد اػسفادٜ لشاس ٌشفسٝ
 

ّای تَظعِ  ّای اصلی، هقادیر ٍیصُ ٍ ٍزى ّر کذام از شاخص (; ًتایج تجسیِ بِ هؤلف3ِجذٍل )

 هالی در شاخص کلی

 زٛػٔٝ ٔاِی ؿاخق ٔمذاس ٚیظٜ ٚصٖ

040048 04000288 LLY 

040403 04002419 BANK 

047292 04043752 PRIVATE 

042257 0401354 PRIVY 

 ٔرخز: ٔحاػثاذ زحمذك

ٞای زٛػٔٝ ٔاِی، ؿاخق وّیی زٛػیٔٝ    ٞای اكّی ؿاخق تا زٛخٝ تٝ ٘سایح زدضیٝ ٔسِفٝ

( وٝ تٝ كٛسذ ٔذاٍ٘ذٗ ٚص٘ی چٟاس ؿیاخق ٔیاِی اػیر، ًیی دٚسٜ ٔیٛسد ِ٘یش       FDٔاِی )

 ٛ٘ذ.ؿ ا٘ذ ٚ دس خذَٚ صیش اسا ٝ ٔی ٔماِٝ ٔحاػثٝ ؿذٜ
 

بر اظاض ًتایج رٍغ  2497تا  2463ّای  (; هقادیر شاخص کلی تَظعِ هالی طی ظال4جذٍل )

 ّای اصلی تجسیِ بِ هؤلفِ

 ػاَ ؿاخق وّی زٛػٔٝ ٔاِی ػاَ ؿاخق وّی زٛػٔٝ ٔاِی

04519558 1370 04706540 1352 

04543232 1371 04744493 1353 

04487197 1372 04761487 1354 

04474685 1373 04775302 1355 

04451986 1374 04722885 1356 

04471271 1375 04683281 1357 

04472513 1376 04645014 1358 

04476725 1377 04538120 1359 
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04535891 1378 04486624 1360 

04589953 1379 04443099 1361 

04623826 1380 04443890 1362 

04619529 1381 04421336 1363 

04678364 1382 04427515 1364 

04717186 1383 04408304 1365 

04803016 1384 04399287 1366 

04853361 1385 04382544 1367 

04874377 1386 04429247 1368 

 04473592 1369 

 ٔرخز: ٔحاػثاذ زحمذك

 1هاًایی; -5-4

ٓ   -ٞیای ٔیٛسد اػیسفادٜ اص آصٔیٖٛ دیىیی      تشای تشسػی ٔا٘یایی ػیشی   افسیٝ ٚ  ی فیِٛش زٕٔیذ

ٞییای  اٍِییٛسیسٓ اػییسا٘ذاسد وـییف سیـییٝ ٚاحییذ اػییسفادٜ ؿییذٜ اػییر وییٝ دس خایییاٖ، ػییشی 

ٞای ٔشتیٛى   ٞای ٔاِی ٘أا٘ا زـخذق دادٜ ؿذ٘ذ ٚ تٝ ِٔٙٛس حزف سیـٝ ٚاحذ دادٜ ؿاخق

ٗ   ٞای ٔاِی، زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ اییٗ ؿیاخق   تٝ ؿاخق ٞیا ٔیٛسد اػیسفادٜ لیشاس      ٞیا دس زخٕیذ

ٞیا   ذشی ٔدذداً ٔٛسد آصٔیٖٛ لیشاس ٌشفسٙیذ ٚ ٔا٘یایی ػیشی     ٌ ٌشفسٝ اػر وٝ خغ اص زفاهُ

 ٔٛسد زریذذ لشاس ٌشفسٙذ.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Stationarity 
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 هذل ظطح در هتغیرّای برای یافتِ تعوین فَلر-دیکی آزهَى (; ًتایج5جذٍل )

 سٚ٘ذ تا تذٖٚ سٚ٘ذ

 ٔسغذش
احسٕاَ آٔاسٜ 

 ٔحاػثازی

سد یا خزیشؽ 

 فشم كفش
 ٔسغذش

احسٕاَ آٔاسٜ 

 ٔحاػثازی

سد یا خزیشؽ 

 كفشفشم 

INF 040075 سد INF 040393 سد 

ROIL 040001 سد ROIL 040097 سد 

RGDPNO 047806 خزیشؽ RGDPNO 040002 سد 

PRIVATE 049304 خزیشؽ PRIVATE 049914 خزیشؽ 

LLY 043032 خزیشؽ LLY 045914 خزیشؽ 

BANK 045076 خزیشؽ BANK 048145 خزیشؽ 

PRIVY 047403 خزیشؽ PRIVY 049762 خزیشؽ 

 خزیشؽ 042088 ؿاخق وّی خزیشؽ 048661 ؿاخق وّی

 ٔاخز: ٔحاػثاذ زحمذك

٘یشخ    ٞیای صٔیا٘ی زیٛسْ،    دٞذ وٝ فشهذٝ كفش ٔثٙی تش خایا ٘ثٛدٖ ػشی٘ـاٖ ٔی 4خذَٚ 

سؿذ زِٛذذ ٘اخاِق داخّی تذٖٚ ٘فر ٚ ٘شخ سؿذ زِٛذذ ٘فر سد ؿذٜ ٚ تٙاتشایٗ ایٗ ٔسغذشٞا 

شٞای ٔٛس اػسفادٜ دس ٔذَ، دس ػٌح ٘اخایا تیٛدٜ ٚ تٙیاتشایٗ   دس ػٌح خایا ٞؼسٙذ. أا ػایش ٔسغذ

 ا٘داْ ٌشفسٝ اػر. 5آصٖٔٛ سیـٝ ٚاحذ تشای ٔمادیش زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ آٟ٘ا ٌٔاتك خذَٚ 
 

 هتغیرّا اٍل هرتبِ تفاضل برای یافتِ تعوین فَلر -دیکی آزهَى (; ًتایج6ذٍل )ج
 تاسٚ٘ذ تذٖٚ سٚ٘ذ

 ٔسغذش
احسٕاَ آٔاسٜ 

 ٔحاػثازی

د یا خزیشؽ س

 فشم كفش
 ٔسغذش

احسٕاَ آٔاسٜ 

 ٔحاػثازی

سد یا خزیشؽ 

 فشم كفش

DPRIVATE 040255 سد DPRIVATE 040031 سد 

DLLY 040038 سد DLLY 040123 سد 

DBANK 040001 سد DBANK 040004 سد 

DPRIVY 040001 سد DPRIVY 040007 سد 

زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ 

 ؿاخق وّی
 سد 0

زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ 

 وّی ؿاخق
 سد 0

 ٔاخز: ٔحاػثاذ زحمذك
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، تذاٍ٘ش آٖ اػر وٝ تشای زٕأی ٔسغذشٞای ٔٛسد آصٖٔٛ، فشهذٝ كفش سد 5٘سایح خذَٚ 

ٞای صٔیا٘ی خاییا اػیر. دس ادأیٝ، دس تیشآٚسد       ؿٛد ٚ تٙاتشایٗ زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ ایٗ ػشی ٔی

 ٞا، اص ؿىُ خایای ٔسغذشٞا اػسفادٜ خٛاٞذ ؿذ. زٕأی ٔذَ

 ّای تشخیصی; هَىًتایج آز -5-5

ٖ    9ٚ  8، 7، 6خذاَٚ  ٞیای ٚاسییا٘غ ٘إٞؼیا٘ی، خٛدٞثؼیسٍی،      تٝ زشزذیة ٘سیایح آصٔیٛ

ْ    ٞای زٛػٔٝ ٔاِی سا ٘ـاٖ ٔیی  ٚ ٘شٔاَ تٛدٖ ؿاخق ARCHاگشاذ   افیضاس  دٞٙیذ ویٝ دس ٘یش

E-views 7 ٜا٘ذ. ٔحاػثٝ ؿذ 

 ًاّوعاًی ٍاریاًط آزهَى (; ًتایج7جذٍل )

 
no cross- terms cross- term 

 
ٔسغذشٞا تٝ ٓٙٛاٖ ٔسغذش 

 ٚاتؼسٝ
 احسٕاَ آٔاسٜ ٔحاػثازی احسٕاَ آٔاسٜ ٔحاػثازی

سد یا خزیشؽ فشم 

 كفش

DPRIVATE 04003 0،0356 سد 

DLLY 048299 0،8825 خزیشؽ 

DBANK 049552 0،9776 خزیشؽ 

DPRIVY 040629 0،0351 خزیشؽ 

زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ ؿاخق 

 وّی
 خزیشؽ 0،0146 042102

 ٔاخز: ٔحاػثاذ زحمذك
 خَدّوبعتگی آزهَى (; ًتایج8جذٍل )

 سد یا خزیشؽ فشم كفش احسٕاَ آٔاسٜ ٔحاػثازی ٔسغذشٞا تٝ ٓٙٛاٖ ٔسغذش ٚاتؼسٝ

DPRIVATE 049478 سد 

DLLY 047869 سد 

DBANK 049484 سد 

DPRIVY 043541 سد 

 سد 041588 زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ ؿاخق وّی

 ٔاخز: ٔحاػثاذ زحمذك
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 LM آزهَى طریق از ،ARCH اثرات آزهَى (; ًتایج9ذٍل )ج

 سد یا خزیشؽ فشم كفش احسٕاَ آٔاسٜ ٔحاػثازی ٔسغذشٞا تٝ ٓٙٛاٖ ٔسغذش ٚاتؼسٝ

DPRIVATE 044924 سد 

DLLY 04074 سد 

DBANK 04729 سد 

DPRIVY 042604 سد 

 سد 043236 زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ ؿاخق وّی

 ٔاخز: ٔحاػثاذ زحمذك
 

 آهارُ طریق از اخلال اجساء بَدى ًرهال آزهَى ًتایج Jarque-Bera(; :جذٍل )
 سد یا خزیشؽ فشم كفش احسٕاَ آٔاسٜ ٔحاػثازی ٔسغذشٞا تٝ ٓٙٛاٖ ٔسغذش ٚاتؼسٝ

DPRIVATE 04693 سد 

DLLY 044444 سد 

DBANK 040027 خزیشؽ 

DPRIVY 046762 سد 

 خزیشؽ 0 زفاهُ ٔشزثٝ اَٚ ؿاخق وّی

 ذ زحمذكٔاخز: ٔحاػثا

٘سایح خیذاَٚ فیٛق، ٔثیذٗ ٓیذْ ٚخیٛد ٚاسییا٘غ ٘إٞؼیا٘ی، خٛدٕٞثؼیسٍی ٚ اگیشاذ          

ARCH ٖٛٞیای وٛا٘سذیُ ػیٛق داد، سد     تٛد٘ذ، أا ٔـىّی وٝ ٔا سا تٝ ػٕر سٚؽ سٌشػذ

 تاؿذ. فشم ٘شٔاَ تٛدٖ اخضاء اخلاَ ٔی

 ًتایج برازغ هذل;  -5-6

ْ  تٝ ِٔٙٛس تشاصؽ اٍِٛٞیای السلادػیٙدی ٔماِیٝ حاهیش،      STATA, 2011  افیضاس  اص ٘یش

ٞای ٔاِی ٚ ٘ذض ؿیاخق وّیی    ٞای تشای ؿاخق اػسفادٜ ؿذٜ اػر. ٘سایح حاكُ اص زخٕذٗ

 ( اسا ٝ ؿذٜ اػر.10دس خذَٚ )
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 ّای تَظعِ هالی در ایراى (; ًتایج رگرظیَى کَاًتیل در هَرد اثر تَرم بر شاخص21جذٍل )

 FD PRIVY PRIVATE BANK LLY 

Constant 
040366 

(1460) 

040435 

(1467) 

040277 

(0489) 

040016- 

(0406-) 

040207 

(0477) 

INF 
-041408 

(1468-) 

-041962 

(1472-) 

0،0112- 

(0410-) 

0،0103 

(0،09) 

0،01494- 

(1433-) 

RGDPNO 
042935 

(2405) 

042261 

(1463) 

041866 

(1407) 

041174 

(0475) 

041125 

(0489) 

ROIL 
040686 

(1484) 

-040037 

(0417-) 

040122 

(0460) 

040183 

(0448) 

040379- 

(1475-) 

OPENNESS 
-040223 

(2441-) 

-040085 

(0497-) 

040337- 

(3408-) 

040009- 

(0411-) 

040117 

(1434) 

Pseudo R
2

 044143 041413 042626 040358 041318 

 تاؿٙذ. % ٔی5داسی  ٔحاػثازی دس ػٌح ٔٔٙی tآذاد داخُ خشا٘سش آٔاسٜ 

 : ٔحاػثاذ زحمذكٔاخز

ٞیای زىیی    ٕٞاٖ ًٛس وٝ ٘سایح فٛق ٌٛیای آٖ اػر، اگش ٘شخ زٛسْ تش زٕیأی ؿیاخق  

ٔٔٙیی تیٛدٜ اػیر. أیا دس ػیٌح       دسكیذ تیی   5زٛػٔٝ ٔیاِی ٚ ٘ذیض ؿیاخق وّیی دس ػیٌح      

ٚ ؿاخق وّی زٛػیٔٝ ٔیاِی اگیشی     PRIVYدسكذ، زٛسْ تش سٚی ؿاخق  10داسی  ٔٔٙی

 داؿسٝ اػر.  0،14ٚ  0،19 داس تٝ زشزذة تشاتش ٔٙفی ٚ ٔٔٙی

 0419زٛاٖ ٘سذدٝ ٌشفر وٝ ٞش یه دسكذ افضایؾ دس ٘یشخ زیٛسْ ٔٙدیش تیٝ      تٙاتشایٗ ٔی

 0،14ٚاحذ واٞؾ دس ٘ؼثر آسثاساذ آٌا ی تٝ تخؾ خلٛكی تٝ زِٛذذ ٘اخیاَ داخّیی ٚ   

ؿٛد. تا زٛخٝ تٝ ایٙىٝ ٔمادیش ؿاخق زٛػیٔٝ   ٚاحذ واٞؾ دس ؿاخق وّی زٛػٔٝ ٔاِی ٔی

زیٛاٖ ادٓیا ویشد     زش تذاٖ ؿذ( ٕٓٛٔاً تضسٌسش اص یه ٘ذؼسٙذ تٙاتشایٗ ٔیی  ٌٛ٘ٝ وٝ خذؾ)ٕٞاٖ 

ای  هشیة تشاصؽ ؿذٜ تشای اگش زٛسْ تش زٛػٔٝ تاصاسٞای ٔاِی دس ایشاٖ تٝ ًٛس لاتُ ٔلاحِٝ

 تضسي اػر.  
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 بٌذی;جوع -6

اگشی ٔٙفیی   ٞای ٔماِٝ حاهش تش ایٗ ٘ىسٝ زروذذ داسد وٝ زٛسْ تٝ ًٛس لاتُ ٔلاحِٝ، یافسٝ

 ٚ ٔخشب تش ّٕٓىشد تاصاسٞای ٔاِی دس ایشاٖ داؿسٝ اػر.

ٞای زٛسْ دس چٙذ دٞٝ اخذش دس السلاد ایشاٖ دٚ سلٕی تیٛدٜ اػیر،    اص آٖ خایی وٝ ٘شخ

ٞای زٛسْ تش تیاصاس ٔیاِی ٘ٛخیا ٚ غذشٔسـیىُ      سػذ فـاسٞای ٚاسد اص ًشیك ایٗ ٘شخ تٝ ِ٘ش ٔی

ای وٝ ٔاْ٘ آٖ ؿذٜ اػر وٝ تاصاسٞای ٔیاِی )خلٛكیاً   ٝ ایشاٖ ٘ؼثساً آصاسدٞٙذٜ تٛدٜ، تٝ ٌٛ٘

     ٝ ٌیشی ٔیاِی    تخؾ تا٘ىی( تا حذاوثش ُشفذر ٚ زٛاٖ خیٛد ٚ تیا ویاسآیی ٔٙاػیة دس ٚاػیٌ

 ٘مؾ ایفا وٙٙذ.

دٞیذ ویٝ زیٛسْ دس اییشاٖ     ٞای زٛسْ دس ایشاٖ ٘ـیاٖ ٔیی  ٌٔأِاذ ٔشتٛى تٝ تشسػی سیـٝ

خِٛی تا زروذذ تیش زغذذیشاذ حدیٓ خیَٛ ٚ     ٞای خِٛی ٚ ٔاِی داسد. إٞذر ٘فؾ ػذاػر سیـٝ

-ّٕٓىشد ٔاِی دِٚر تا زروذذ تش تذٞی دِٚر اص ٓٛأُ زٔذذٗ وٙٙذٜ افضایؾ ٘شخ زیٛسْ ٔیی  

 (.1389:67٘ؼة ٚ سهالّی صادٜ،؛  حؼذٙی1388:20تاؿذ)لثادی ٚ وٕذدا٘ی،

 ٔیذذ  ٞای ٔیذاْٚ ٚ ًیٛلا٘ی   تٙاتشایٗ یىی اص دلایُ ٟٔٓ ٘شخ زٛسْ تالا دس ایشاٖ، وؼشی

چٙذٗ ٚاتؼسٍی دِٚر تٝ تا٘ه ٔشوضی اػر وٝ اػسمشام اص تا٘ه ٔشویضی تیٝ    تٛدخٝ ٚ ٞٓ

ٔذٗ ٔاِی وؼشی تٛخٝ دِٚر ٔثیذَ ؿیذٜ اػیر    ر٘ٛتٝ خٛد تٝ یه ساٜ اكّی ٚ اسصاٖ تشای ز

ای تیش زماهیای ویُ ٚ    وٝ خٛد سؿذ ٘مذیٍٙی سا زـذیذ وشدٜ ٚ زرگذش ا٘ثؼاًی لاتُ ٔلاحِٝ

اػر. دس ٘سذدٝ تا زٛخٝ تیٝ سیـیٝ ٞیای زیٛسْ دس اییشاٖ،      زاؿسٝخا ٌٞا تٝػٌح ٕٓٛٔی لذٕر

ٞایی وٝ سفساس دِٚر سا تیش ّٕٓىیشد تاصاسٞیای ٔیاِی اص     ٘سایح ایٗ زحمذك تا آٖ دػسٝ اص ٔذَ

 دا٘ٙذ، ػاصٌاس اػر.ًشیك ایداد یا زـذیذ زٛسْ ٔسگش ٔی

ذٙٝ( ّٔیضْ تیٝ   ػسا٘ی تٟ اِوشب تالا ٕٔىٗ اػر )تٝ دلایُ ٔاِذاذ ٞای تا دسآٔذ حك دِٚر

ٞیای تیا    ٞا سا افضایؾ دٞیذ. تٙیاتشایٗ، دِٚیر    ا٘داْ الذأازی تاؿٙذ وٝ خایٝ ٔاِذاذ زٛسٔی آٖ



«1352-86 ّبیسبل طی ايراى در هبلی ببزارّبی عولکرد بر تَرم ثیرتأ بررسی»   208 

 

ٞا ٕٞچٙیذٗ   ا٘ذ زا تٝ ؿذذ تش ٚهْ ٔاِذاذ زٛسٔی زىذٝ وٙٙذ، آٖ وؼشی تضسي ٔدثٛس ؿذٜ

ر زٕایُ داس٘ذ الذأازی تٝ ِٔٙٛس ٚهْ ٔاِذاذ تش ػذؼسٓ ٔاِی وـٛسؿاٖ ا٘داْ دٞٙذ. تٝ ّٓی 

ؿٛد ویٝ دِٚیر تاییذ     ٕٞثؼسٍی ٔٙفی تذٗ زٛسْ ٚ ػٌح فٔاِذر دس تاصاسٞای ٔاِی زٛكذٝ ٔی

زٟٙا صٔا٘ی دس تاصاسٞای ٔاِی دخاِر وٙذ وٝ وؼیشی تٛدخیٝ )ٚ تیٝ زثیْ آٖ زیٛسْ( تیذؾ اص       

 ػٌح تحشا٘ی اػر.

وٙٙیذٜ خیَٛ اػیر ٘ثاییذ تیا دػیسٍاٜ        ا٘ذ وٝ چیٖٛ دِٚیر ٔلیشف    ٌشٚٞی تش ایٗ ٓمذذٜ

َٛ ساتٌٝ تؼذاس ٘ضدیه داؿسٝ تاؿذ ٚ یه تا٘ه ٔشویضی غذشٔؼیسمُ ٚ ٚاتؼیسٝ    ایدادوٙٙذٜ خ

دٞذ ویٝ خیَٛ ٔیٛسد     داسی تٝ دِٚر اخاصٜ ٔی تٝ دِٚر تا ایفای ٘مـی ؿثذٝ تاصٚی فٙی خضا٘ٝ

ْ   « زِٛذذ»٘ذاص خٛد سا  ٞیای ؿیذیذ    وٙذ ٚ ایٗ أش تا زرگذش تش دسآٔذٞای خِٛی ٕٔٔیٛلاً تیٝ زیٛس

ش تا تشخٛسداس وشدٖ دِٚر اص دػسشػی تٝ ٔٙاتْ آػیاٖ )آسثیاساذ   ا٘دأذ. ٕٞچٙذٗ ایٗ أ ٔی

زش اص لثذُ ٔاِذاذ تش دسآٔذ ٔی ٌشدد  تا٘ه ٔشوضی( ٔاْ٘ اص ایداد ٔٙاتْ ٔـىُ زٛسٔی ػآِ

ٞای خِٛی دس ایشاٖ تایذ ًٛسی (. تٙاتشایٗ تشای وٙسشَ زٛسْ، ػذاػر1383:73)ٔحٕٛدصادٜ، 

خَٛ تدشداصد ٚ صیش ِ٘ش تا٘ه ٔشوضی ٔؼسمُ، إٓیاَ ٚ  زٔذذٗ ؿٛد وٝ تسٛا٘ذ تٝ وٙسشَ حدٓ 

 وٙسشَ ؿٛد زا اص ٞش دخاِر ٚ زغذذشی ٔلٖٛ تاؿٙذ.

ٌٔأِاذ ٌٛ٘اٌٖٛ ٔسیذ زرگذش ٕٓذك زٛػٔٝ ٔاِی تش ٔسغذش ٞیایی ٔا٘ٙیذ: سؿیذ السلیادی،     

تاؿذ وٝ دس ایٗ صٔذٙیٝ ٌٔأِیازی    زٛصیْ دسآٔذ، ػشٔایٝ ا٘ؼا٘ی ٚ ا٘ثاؿر ػشٔایٝ فذضیىی ٔی

ٔٛسد السلاد ایشاٖ ٘ذض ا٘داْ ؿذٜ اػر، دس حاِی وٝ ا٘سِاس ٔیی سٚد دس زدضییٝ ٚ زحّذیُ     دس

وٙٙذٜ ٔٛگش تش زٛػٔٝ ٔاِی زٛخٟی خیاف   ٘سایح حاكُ اص ایٗ ٌٛ٘ٝ ٌٔأِاذ تٝ ٓٛأُ زٔذذٗ

اِزوش تٝ ًٛس حذازی ٚاتؼسٝ تٝ ایدیاد   ٕ٘ٛد. صیشا اػاع اسزثاى ٔذاٖ زٛػٔٝ ٔاِی ٚ ٔٛاسد فٛق

تاؿذ. تٙاتشایٗ تا زٛخیٝ تیٝ    ٞای ٔاِی دس وـٛس ٔی ة تشای ّٕٓىشد ٌّٔٛب ٚاػٌٝتؼسش ٔٙاػ

ٔٙذی حیذاوثشی اص اگیش    سػذ تٝ ِٔٙٛس تٟشٜ ٘سایح تٝ دػر آٔذٜ دس ٌٔأِٝ حاهش، تٝ ِ٘ش ٔی
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دس چٙذٗ ٔثثر ٚ ٟٔٓ زٛػٔٝ ٔاِی، ٟٔاس زٛسْ یه خذؾ ؿشى اػاػی ٚ غذشلاتُ ا٘ىاس تاؿذ. 

ِٚر ٘ؼثر تٝ ٟٔاس زٛسْ، وٙسشَ ٘میذیٍٙی، ٚ تیٝ ٚییظٜ وؼیشی     ؿشایٌی اػر وٝ سٚیىشد د

زٛا٘ذ ٘مـی حذازی سا دس اسزثاى تا ٔذضاٖ ٔٛفمذر تاصاسٞیای   تٛدخٝ ٚ ٘حٜٛ زرٔذٗ ٔاِی آٖ ٔی

دٞٙییذٜ آٖ دس زخلییذق تٟذٙییٝ ٔٙییاتْ ٚ تییٝ زثییْ آٖ سؿییذ ٚ زٛػییٔٝ  ٔییاِی ٚ ٟ٘ادٞییای ؿییىُ

ٞیای خیِٛی دس اییشاٖ تاییذ ًیٛسی زٔذیذٗ       رِزا تشای وٙسشَ زٛسْ، ػذاػ السلادی ایفا ٕ٘ایذ.

ؿٛد وٝ تسٛا٘ذ تٝ وٙسشَ حدٓ خَٛ تدشداصد ٚ صیش ِ٘ش تا٘ه ٔشوضی ٔؼسمُ، إٓاَ ٚ وٙسشَ 

زیٛاٖ تیا زغذذیش ػیاخساس دِٚیر ٚ      ؿٛد زا اص ٞش دخاِر ٚ زغذذشی ٔلٖٛ تاؿٙذ ٚ اص ًشفی ٔی

اس ٔاِذیازی تیٝ   وٛچه ػاصی آٖ ٚ دس ٘سذدٝ واٞؾ ٔخاسج دِٚر ٚ ٕٞچٙذٗ اكلا  ػیاخس 

ٓٙٛاٖ سٚؿی تشای زرٔذٗ وؼشی تٛدخیٝ دِٚیر، تیٝ وٙسیشَ زیٛسْ خشداخیر ٚ زیرگذش آٖ تیش         

 ّٕٓىشد تاصاسٞای ٔاِی سا واٞؾ داد.
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 هٌابع;
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 ، زٟشاٖ.47-23، كفحاذ 44، خظٚٞـٙأٝ تاصسٌا٘ی، ؿٕاسٜ «هتصاا    ر هارهن

چیاج اَٚ، ا٘سـیاساذ   ، «َا  پاًوی ي لااوی   سازلان»(؛ 1383ٔحٕٛدصادٜ، ّٓذشها ) .9

 وٙىاؽ دا٘ؾ: ٔـٟذ.

 ،«رهب ٍ وًس ٍ لاوی ي رضد هتصااا    ر هاارهن  بررسی »(؛ 1388ٔٛزٕٙی، ٔا٘ی.) .10

 .59-66(: 34)7تشسػی ٞای تاصسٌا٘ی، 

وًساا ٍ لاااوی ي رضااد هتصاااا    ر هااارهن،  ااالىالٍ  »(؛ 1383ِ٘ذفییی، فإًییٝ ) .11
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