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 ه٪ؼهه -1

 کيىؿها یهال ماعتاؿ ػؿ تضىل زاػیا و یهال نتنیم تیت٪ى ههن یابقاؿها اف یکی یهال تىمٞه
 یا٩تَاػ ؿىؼ القاهات ىیتـ ههن اف یکی و ىىػیه هضنىب آو کـػو تــیپؾابتؿ٩ ٨یٕـ اف

اـ کاؿا نتنیم کی ،یهال تىمٞه وامٖه به ;-امت ؼاؿیپا و بالا  و عـػ یها هیمـها ٜیتزٙ یب
اـ یهال هًابٜ به آيها لیتبؼ  زاػیا ها بًگاه افیي هىؿػ گـػه ػؿ هیمـها ىیتؤه و یگؾاؿ هیمـها یب

اـ یهال تىمٞه که یعؼهت- ىىػیه  به یػمتـم مهىلت ػهؼ،یه ايزام یا٩تَاػ یها بًگاه یب
کـًًؼه گؾاؿاو هیمـها که یٕىؿ به امت، یهال هًابٜ اـبـ، یها ٥ـٍت با یی٥ْا ػؿ مىػ، صؼاکخ  ب

 ىیا ػؿ ٍـ٥ا   و کًًؼ یهال ىیتؤه ؿا عىػ هؼيٚـ یگؾاؿ هیمـها ًه،یهق ىیکٙتـ با تىايًؼیه
 ىیچً تىاویه ػؿوا٩ٜ- گیـػ هی ٍىؿت ا٩تَاػ ػؿ ًهیبه یها یگؾاؿ هیمـها که امت ٍىؿت
 یهال عؼهات و هیمـها به گنتـػه و ٨یٝٙ یػمتـم ،یهال تىمٞه وامٖه به که ػاىت اؽٝاو
اـهن  >-ىىػ یه ٥

ي٪و ٩ابل  یتىمٞه هال ًهیتىايؼ ػؿ فهیه یٝىاهل يهاػ یهاـماعتیبهبىػ و گنتـه ف
 ،بغيؼ ی٥قوي یا هلاصٚه ؿا به ٕـف ٩ابل یهال یهابافاؿ ىیکـػ اکـػه و ٝٙل ٦ایاؿا  یتىره

اـکه يهاػها ابٞاػ  یيه٦ته ػؿ تٙاه یهارًبه یتىايًؼ مبب ماعتاؿهًؼىؼو تٙاهیکاؿا ه یچ
 تی٩ؼؿتًٙؼ که اف ص٪ى٧ ٕلبکاؿاو صٙا ىیىىيؼ- يهاػها و ٩ىاي یاف رٙله بغو هال یا٩تَاػ

اـؼ و وامًبغيیػ هبىػو وام ؿا بهبىـكؼ، ػؿ ػمتًکًیه به  یبؼه هیمـها ىیتؤه یػهًؼگاو ؿا ب
تـ ىیًؼ- به هًٙکیه بیها تـ١بًگاه  هنتًؼ، ا٥تهیتىمٞه یعىب به که یص٪ى٩ یيهاػها ب،یت

اـ اـواي تیها صائق اهٙؿىؼ بًگاه یب کـت ی٥  یبا يهاػها ییکه ػؿ کيىؿها ییهاهنتًؼ و ى
  =-ؿىؼ کًًؼ تـٜ یبه ػمت آوؿيؼ و مـ ؿا یعاؿر هیتىايًؼ مـهایه ،کًًؼیه تی٩ؼؿتًٙؼ ٥ٞال

 یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل یـعٖی١ اـتیامت که تؤح ىیپژوهو صاّـ ا یمؤال اٍل
 بـ یيهاػ ٝىاهل یـعٖی١ اـتیتؤح ىییتٞ به ،صاّـ ه٪اله ػؿ اماك ىیا بـ؟ امت چگىيه
ٔ با امت٦اػه اف یاهلاتهٞ مهام اؿفه و یبايک نتنیم تىمٔ ییاٖٝا لاتیٕتنه یهال تىمٞه

 Nonlinearٕ گنتـػه یهاو٦٩ه با یبـػاؿ شیعىػتىّ یالگى یـعٖی١ یا٩تَاػمًز کیتکً

                                                           
1. S. O.Adeusi and O. A. Aluko, “Relevance of Financial Sector Development on Real Sector 

Productivity: 21st Century Evidence from Nigerian Industrial Sector,” International Journal of 
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2. N. Zghidi and Z. Abida, “Financial Development, Trade Openness and Economic Growth in 

North African Countries,” The Romanian Economic Journal 5, no. 53 (2014): 91-120. 

3. M. AsifKhan et al., “Institutional Quality and Financial Development: The United States 
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Auto Regressive Distributed Lagٔ کيىؿ هًتغب ٕبا لضاٗ ىاعٌ تىمٞه  14 ػؿ
 به قیي صاّـ پژوهو اتی٥ـّ -ىىػ یه پـػاعته 9218, 9227 یبافه فهاي یبالأ ٕ یايناي
 :ىىيؼ هی ؿائها ـیف ىـس

 :یاٍل هی٥ـّ

 -ػاؿػ ـیتؤح هًتغب یکيىؿها ػؿ یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل

 :ی٥ـٝ اتی٥ـّ

 -ػاؿػ ـیتؤحهًتغب  یػؿ کيىؿها یبـ تىمٞه هال یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها- 1

 -ػاؿػ ـیتؤحهًتغب  یػؿ کيىؿها یبـ تىمٞه هال یتزاؿ یآفاػماف -9

 یيٚـ یهباي .9

 یهال تىمٞه .9,1

 :گـػػ یه ٤یتٞـ بٞؼ ىو ػؿ که امت راهٜ یه٦هىه یهال تىمٞه

کـق ها بايک ا٩تَاػها، اکخـ ػؿ: یبايک بغو تىمٞه  و باىػه هااپـػاعات و یهاال نتنیم ه
 یماافهتًاىٛ و یگؾاؿهیمـها یها٥ـٍت ییىًاما ايؼافها، پل قیتزه ًؼی٥ـآ ػؿ یههٙ ي٪و

 <-کًًؼیه ٦ایا نکیؿ

 و یاهیماـها هًاابٜ تىماٞه ،یـبايکی١ یهال بغو تضىلات: یـبايکی١ یهال بغو تىمٞه
اـؿ یبـؿم هىؿػ ؿا ىیگقیرا یهال عؼهات  -ػهؼیه ٩

 صؼوػ ،یهال ٨ٙٝ ىاعٌ بـ ٝلاوه بٞؼ ىیا ػؿ: یپىل یگؾاؿامتیم و یپىل بغو تىمٞه
 گاؾاؿاماتیم يهااػ ییکااؿا بهـه، يـط ن،یـهنت٪ی١ یپىل امتیم یابقاؿها اف هاػولت امت٦اػه

اـؿ یبـؿم اٝتباؿات یبًؼهیمهٙ ىیهٙچً و یپىل  ?ىىػ- هی ٩

 ػؿ باافاؿ ىکنات ىیهٙچًا و ياهت٪ااؿو إلاٝات ورىػ لیػل به: یبايک يٚاؿت و ه٪ـؿات
 -ًؼیآیه ىٙاؿ به یهال تىمٞه ههن یهارًبه اف هًامب يٚاؿت و کًتـل ،یهال هباػلات

                                                           
ا ػاػگـ، ؼاللهی- <  باا اـویا یا٩تَاػ یرنتاؿها ،Dاـویا ػؿ یا٩تَاػ ؿىؼ و تىؿم ؿابٖه ىییتبE اتـد،یت یٝل و کياوؿف، ١لاهـّ

ػـیؿو  -59,88ٔ: 1385ٕ 5 ىٙاؿه ،3 یاملاه ا٩تَاػ ک
اـم تاؿ?  یکاؿىًاما ياهاه اویٕپا Dتىماٞه ػؿصاال هًتغاب یکيىؿها ػؿ یهال بغو بـ یعاکنتـ ا٩تَاػ ـیتؤح یبـؿمE ،ی- به

 ٔ-1393 ق،یتبـ ی واصؼاملاه آفاػ ػاييگاه اؿىؼ ،
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 یهاانیاؿژ ه،یماـها عاـود و وؿوػ یؿو بـ یهال یبافاؿها بىػو باف: یهال بغو بىػو باف
اـػ و اویاعاؿر یاؿف یابقاؿهاا و یهال یهاییػاؿا هباػلات یهاتیهضؼوػ و هًامب یاؿف  ا٥ا
اـؿ یبـؿم هىؿػ بٞؼ ىیا ػؿ ن،یه٪  -گیـػ هی ٩

 کاه یعاؼهات تیا٦یک ػؿ یاکًًاؼهىیایتٞ ي٪او یامایم و ی٩اايىي ی٥ْاا: یيهاػ ٔیهض
 @-ػاؿػ ػهًؼ،یه اؿائه یهال هؤمنات

 یيهاػ ٝىاهل .9,9

اـ بـ کلاو ا٩تَاػ ؼیرؼ هباصج اـ ؿا یچاؿچىب که ػاؿيؼ ؼیتؤک ییيهاػگ  یهاتی٥ٞال یب
 هٙکاؿايو و کا٥ٙى- Aکًًؼ یه بًا کيىؿ کی ػاعل ػؿ یا٩تَاػ

Kauffman et al) ٔ  ػؿ مال
اـ 9212  :کـػيؼ اویب ؿا ىاعٌ ىو یيهاػ ٝىاهل یب

اـُ ص٨  تزٙٞات و اویب یآفاػ ،یامیم ص٪ى٧ چىو یٙیه٦اه ايگـیب: ییپامغگى و اٝت
 یًؼهای٥ـآ و یارتٙاٝ ٕب٪ات اف صکام یًؼگیيٙا قاویه هٖبىٝات، یآفاػ ،یارتٙاٝ و یامیم
گـقاؿ ػؿ یامیم  امت- ايتغابات یب

 و تـوؿ ،یارتٙاٝ یها یياآؿاه هايًؼ یٙیه٦اه ايگـیب: عيىيت بؼوو یامیم حبات
 مٖىس ػؿ ٩ؼؿت آؿام ايت٪ال و ی٩ىه یها تًو ،یهـى یها آىىب کىػتا، ،یامیم یها اٝؼام

 B-امت بالا

اـ و یگؾاؿ امتیم با ػولت یاحـبغي ای ییکاؿا: ػولت یاحـبغي اـ ػولت تىمٔ ار  یب
 یػاوؿ ،یگؾاؿ ٩ايىو ػؿ ػولت ییتىايا به و امت ىؼه وا٩ٜ تىره هىؿػ بافاؿ نتنیم تیصٙا

 هايًؼ یی٩ْا و یتیـیهؼ ٝؼالت ٩ايىو، تیصاکٙ با اؿتبآ ػؿ یتیـیهؼ ٙاتیتَٙ ها، ػاػگاه
 C-کًؼ یه اىاؿه تیى٦ا٥ و ییپامغگى

 ا٩تَااػ، ػؿ ػولات هؼاعلاه ـ،یوپااگ ػمت ه٪ـؿات چىو یٙیه٦اه ايگـیب: ه٪ـؿات تی٦یک
 باا کاهامت  هیمـها یبافاؿها به یػمتـم ،یا تـٞـ٥هی١ و یاتٞـ٥ه هىايٜ ،یؿ٩ابت یهاامتیم

اـم تی٦یک ًٝىاو  -ىىػیه ـسهٖ قیي یبـوک

                                                           
 -D، 59,88اـویا ػؿ یا٩تَاػ ؿىؼ و تىؿم ؿابٖه ىییتبE اتـد،یت و ،کياوؿف ػاػگـ،- @

7. P. Procházka and K. Čermáková, “Influence of Selected Institutional Factors on the Economic 
Growth: Case Open Markets,” Procedia Economics and Finance 1, no. 30 (2015): 702-709. 

Bاـو:  املام ٍؼؿ یا٩تَاػ يٚام ،ی٦١اؿ ی- هاػ  ٔ-1383 يىؿ، امیپ ػاييگاه ايتياؿاتٕته
9. E. Hall and�I. Charles, “Why Do Some Countries Produce So much more�Output per Worker than 
others,” Quarterly Journal of Economics 1, no. 114 (1999): 83-116. 
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مـ ورىػ ،یی٩ْا ػمتگاه یًیبویپ تی٩ابل ى،ی٩ىاي به هـػم اٝتٙاػ: ٩ايىو تیصاکٙ  یها ر
 ىااعٌ ماًزو یها هؤل٦اه افرٙلاه ػولات هیٝل تیىکا ػؿ تیهى٥٪ اصتٙال ا٥ته،یمافهاو

 :;-باىًؼ یه ٩ايىو تیصاکٙ

 ٥ناػ، ّؼ ـیتؼاب یاحـبغي ،یؿمٙ ه٪اهات اویه ػؿ ٥ناػ چىو یٙیه٦اه: ٥ناػ کًتـل
اـ ؿىىه ای یاّا٥ پـػاعت ،یعاؿر یها هیمـها رؾب بـ آو ـیتؤح  یهزىفها گـ٥تى یب

;;-کًؼ یه یـیگايؼافه ؿا---  و یا٩تَاػ
 

 یهال تىمٞه ػؿ یيهاػ ٝىاهل ي٪و .9,3

ػـ هی ايزام یهغتل٦ یهزاؿ اف یهال تىمٞه ًؼی٥ـآ بـ یيهاػ ٝىاهل ـیتؤح  هىاؿػ، یبـع ػؿ که گی
 ا٩تَاػ کی یـیگرهت وا٩ٜ، ػؿ >;-ىىيؼ هی یهال یبافاؿها ػؿ تلإن وی٥قاا مبب ٝىاهل ىیا

 ىیا اف و ًزاهؼیب یگؾاؿهیمـها بیتـ١ به تىايؼ یه يهاػها، ماعتاؿ ػؿ اٍلاصات زاػیا مٙت به
اـه به ؿا ؼاؿیپا یهال تىمٞه و ؿىؼ و یا٩تَاػ ییایپى ٨،یٕـ   =;-باىؼ ػاىته هٙ

 تقیگلیامت
Stiglitz)  ٔیؿاهگيا تىايؼیه یيهاػ ٝىاهل مافيؼه تٞاهل امت، هٞت٪ؼ 

اـ یهًامب ٔیهض کاؿآهؼ، یيهاػها- باىؼ یهال اٍلاصات ًؼی٥ـآ تیهى٥٪  ؿوابٔ نیتًٚ یب
 ًٝىاو به ٨،یٕـ ىیا اف و کـػه ایهه و٩ت، اتلا٣ اف ػوؿ به و ماػه ًه،یهقکن یا گىيه به ؿا یهال

اـهن ؿا یهال یهابافاؿ تىمٞه هىربات بافاؿ، ػهًؼهیاؿی ػمت گـىيه <;-مافيؼیه ٥  ه
 ه٪ـؿات، و ىی٩ىاي ییکاؿا ویا٥قا رهت ػؿ یيهاػ ٝىاهل ٝٙلکـػ صىفه ػؿ اٍلاصات

اـؿ اـهن ٩ايىو، تیصاکٙ یبـ٩ اـ لافم تیاهً کـػو٥  ىیتْٙ ،یا٩تَاػ هىلؼ یها تی٥ٞال یب
 تزاؿت، و ؼیتىل به هـبىٓ ّىابٔ لیتنه ،یامیم و یا٩تَاػ حبات زاػیا ت،یهالک ص٪ى٧
 ػؿ یؿ٩ابت و ى٦ا٣ مالن، ی٥ْا زاػیا ،یا٩تَاػ یهاـماعتیف و یهال یيهاػها تىمٞه

اـهن رهت ػؿ یا٩ؼاه تىايؼ یه آو، ـیيٚا و ا٩تَاػ اـ هًامب بنتـ کـػو٥ هیمـها یب

                                                           
10. “Freedom in the World”, Freedom House, accessed September 11, 2014, 
http://freedomhouse.org/ratings/ index.html. 

 -املام ٍؼؿ یا٩تَاػ يٚام ،ی٦١اؿ- ;;
ا کياوؿف، صؼاػ- >; اـو ٕ ماهام باافاؿ تلإان باـ یامایم اعباؿ ـیتؤح یبـؿمE ،یؼؿیص یهاػ و ،یؼؿیص ١لاهـّ  ناهیه٪اتها

 -111,136ٔ: 1389ٕ 94 ىٙاؿه ،46 یا٩تَاػ ٪اتیتض٪ ٥َلًاهه ،MSMDٔ و FAGARCH یٝٙىه یها هؼل
13. D. Abdullahi, “Effects of financial liberalization on financial market development and economic 
performance of the SSA region: An empirical assessment,” Economic Modelling 3, no. 30 (2013): 

261-273. 

14. L. Butkiewicz and L. Yanikkaya. “Institutional quality and economic growth: maintenance of 
the rule of law or democratic institutions, or both,” Journal of Economic modeling 4, no. 23 (2006): 

648- 661. 
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 ?;-مافػ ایهه ؿا یهال یبافاؿها يتـیب هـچه تىمٞه یها ًهیفه و ىىػ یابیاؿف یهال یها یگؾاؿ

اـ یعَىٍ بغو کاؿگقاؿاو  آؿام، یٖیهض به یگؾاؿهیمـها هٝـٍ ػؿ هؤحـ صْىؿ یب
 ػولت، ؿ٥تاؿ و تیهاه هؼییفا اهى، و هٖٙئى آؿام، ٔیهض ىیا که ػاؿيؼ افیي اهى و هٖٙئى

 یٕىؿ- @;امت یالٙلل ىیب ٔیهض و راهٞه یارتٙاٝ ,یامیم ماعتاؿ و ىهـويؼاو ٝٙلکـػ
 هغتل٤، اىکال به ؿا یاٝتٙاػ یب ىیا باىؼ، ػاٝتٙایب ػولت به ينبت یعَىٍ بغو اگـ که
اـف ايتٚاؿ، و ٍبـ امتیم گـ٥تىویپ ػؿ و هؤحـ یگؾاؿهیمـها اف یعىػػاؿ رٙله اف  عىاهؼ اب

 ىؼ عىاهًؼ هزبىؿ هـػم باىؼ، ياکاؿآهؼ ای یًیبویپ ٩ابل ـی١ ٥امؼ، یی٩ْا ػمتگاه اگـ- کـػ
 ،ییمافوکاؿها ىیچً به اتکا ـوؿتّ- کًًؼ هیتک یـؿمٙی١ یهاتىا٨٥ ومافوکاؿها  به

اـؿػاػها ـیػؿگ ؿا عىػ که کًؼیه هزبىؿ ؿا گؾاؿاو هیمـها  ػؿ اگـ- يکًًؼبـ  فهاو و ؼهیچیپ ی٩
اـؿ ٩ايىو و يٚن تیصاکٙ راهٞه اـؿػاػها به ییاٝتًا یب يباىؼF بـ٩  ػولت رايب اف ژهیو به ٩

 ػولت یمى اف عىػ اهىال َاػؿهه عٖـ با یعاؿر و یػاعل گؾاؿاوهیمـها باىؼF ػاىته ؿواد
 یـیگچين قاویه به یهـف بـوو ای ػؿوو یها یـیػؿگ و ی٩ىه و یيژاػ یها تًو باىًؼF ؿو ؿوبه

اـو و صاکن یامیم يٚام باىؼF هضتٙل  اگـ هزٙىٛ ػؿ و يباىًؼ بـعىؿػاؿ یکا٥ حبات اف آو ؿهب
 یگؾاؿهیمـها و عىػ ییػاؿا ؿوکـػو اف يکًؼ، Dتیاهً اصناكE یا راهٞه ػؿ گؾاؿ هیمـها

 یا٥تگی تىمٞه ايتٚاؿ تىاو یيٙ ،یتیوّٞ ىیچً ػؿ که امتپـواّش  و کـػ عىاهؼ یعىػػاؿ
 یها هؤل٦ه تک تک یگـؾاؿیتؤح يضىه به تـ، ٨یػ٩ یها یبـؿم رهت A;-ػاىت ؿا یهال يٚام

  :ىىػ یه پـػاعته یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل

اـُ ص٨ اـت ػولت: ییپامغگى و اٝت  ویا٥قا ٨یٕـ اف بيـ ص٪ى٧ اف تیصٙا با کیػهىک
اـُ ص٨  یهال اهکايات تـ هًامب ٜیتىف ػؿ ؿا یيتـیب هياؿکت ارافه ،ییپامغگى و اٝت

اـهن اـکه ،مافػ یه ٥  اهکاو هن ها، امتیم و هؼاؿاو امتیم هىؿػ ػؿ آفاػ هباصخات ٨یتيى با چ
اـؿ یها ًهیفه ،اهـ ىیا قیي یٕـ٥ اف و ابؼی یه ویا٥قا راهٞه بـ صاکن يٚام تؼاوم  ؿا ه٢قها ٥

 ؿا، يتـیب یگؾاؿ هیمـها یها ًهیفه ،یگؾاؿ هیمـها نکیؿ هغاؿد لیت٪ل ّٙى و ػاػه کاهو
اـهن یهال ,ی ا٩تَاػ هىلؼ یها تی٥ٞال رهت قهیايگ زاػیا ٨یٕـ اف اهـ  ىیهٙ و مافػ یه ٥
اـهن یهال یبافاؿها ػؿ يتـیب یها یگؾاؿ هیمـها رهت ؿا هىلؼ یبنتـها ق،یي  لؾا و کـػه ٥

                                                           
15. J. Tavares, “Economic integration and the comovement of stock returns,” Economics Letters 1, 

no. 103 (2009): 65-67. 

 تیاًاه یها ىااعٌ اف اـویاا ػؿ یعَىٍ یگؾاؿ هیمـها یـیـپؾیتؤحE ،یًیبضـ یًیصن هضٙؼ و آفاػه ٤یىـ هضٙؼؿّا- @;
 -159,199ٔ: 1389ٕ 38 ىٙاؿه ،1 ؼیه٦ ياهه ،1358,1379Dٕٔ یا٩تَاػ

;A- یًیبضـ یًیصن و آفاػه ٤یىـ، E1358ٕ یا٩تَااػ تیاهً یها ىاعٌ اف اـویا ػؿ یعَىٍ یگؾاؿ هیمـها یـیـپؾیتؤح,
1379Dٔ، 159,199- 
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اـُ ص٨ ػؿوا٩ٜ،- کًؼ یه ایهه ؿا یهال یها ىاعٌ ؿىؼ یها ًهیفه  با ییپامغگى و اٝت
اـف ارافه با و بىػه یگؾاؿ هیمـها هيى٧ ت،یهالک ص٪ى٧ ص٦٘ اـت اب  ییکاؿا مبب ؼ،یٝ٪ا و يٚ

 و ٥ناػ بـوف اف یيٚاؿت یابقاؿها اف امت٦اػه با ىیهٙچً- ىىػ یه یهال هًابٜ ٌیتغَ ػؿ يتـیب
اـ٣ اـػ هياؿکت با و کـػه یـیرلىگ هـػاوػولت ػؿ ايض يـىىت ىییتٞ ػؿ ا٥  یها قهیايگ عىػ، م

 ًهیفه ،یصالت ىیچً ػؿ که امت یٞیٕب و ػهؼ یه ویا٥قا راهٞه ػؿ ؿا یهال یها یگؾاؿ هیمـها
اـ اـهن یهال تىمٞه یها هؤل٦ه یاؿت٪ا یب B;-گـػػ ٥

 

 تىايؼ یه یگؾاؿ هیمـها کايال اف عيىيت ؼووب یامیم حبات: عيىيت بؼوو یامیم حبات
گـؾاؿ یهال تىمٞه بـ اـی- امت هخبت احـه ،یًیب ویپ هٖاب٨ و باىؼ اح  ًاویإٙ هخال، ب
اـه یامیم حبات با یامیم اـ ژهیو به ؿا یفهاي ضاتیتـر يـط اصتٙالا   و بىػه هٙ  یب

 ػؿ ها یگؾاؿ هیمـها طيـ ،اهـ ىیا به واکًو ػؿ- ػهؼ یه کاهو قیگـ نکیؿ گؾاؿاو هیمـها
 صاٍله یهال ییکاؿا ى،یا بـ ا٥قوو- ابؼییه ویا٥قا بالا یوؿ بهـه با و یهال بلًؼهؼت یها ٕـس

ؼ ،یامیم حبات وامٖه به ػـ هايً  هتًاٙـ ییيها یوؿ بهـه ،یگؾاؿ هیمـها یفهاي رؼول بهتـ ٝٙلک
 اف عيىيت، بؼوو یامیم باتح که ىىػ یه یـیگ زهیيت لؾا Fػاػ عىاهؼ ویا٥قا ؿا یهال یها ػاػه
 مهام، اؿفه و ییاٖٝا لاتیتنه هٙايًؼ یهال یها هؤل٦ه ییيها یوؿ بهـه یؿو عىػ هخبت احـ ٨یٕـ

اـؿ یهخبت ـیتؤح تضت ؿا یهال تىمٞه  حبات زاػیا یها ًهیفه ،یا راهٞه ػؿ اگـ یول C;-ػهؼ یه ٩
اـه عيىيت با یا٩تَاػ و  یيژاػ یها تًو هکاوا ،یصالت ىیچً ػؿ که امت یٞیٕب باىؼ، هٙ

اهـ  ىیهٙ و امتهضتٙل  یتىره ٩ابلقاو یبه ه یهـفا بـوویػؿوو  یها یـیو ػؿگ ی٩ىه
ؼ و اف ًٝىاو کـػو ًت يکًیاصناك اهً ،یکيىؿ ىیچًػؿ  گؾاؿاو هیکه مـها ىىػ یباٝج ه

گؾاؿاو هٙکى امت هیمـها ،یصالت ىیچً- ػؿ کًًؼ اهتًاٛ یگؾاؿهیو مـها ياویها ییػاؿا
کىچک  یهاؿا ػؿ پـوژه عىػ هیمـها ًکهیا ایهًت٪ل کًًؼ  یگـیػ یه عىػ ؿا به کيىؿهایمـها

ؿا  یتىمٞه هال یها هىربات کاهو هؤل٦ه تىايؼ یاهىؿ ه ىیهؼت به کاؿ ايؼافيؼ و لؾا هٙ و کىتاه
اـه ػاىته باىؼ  :>-به هٙ

                                                           
;B -یؿّائ الله ؿوس و یآهًگـ ؼیٝبؼالٙز، Eاـما ىیبا یٝلْا ؿابٖه یبـؿم  یهاا ػاػه اف امات٦اػه باا: یا٩تَااػ ىاؼؿ و یػهىک
کـ  -47,65ٔ: 1392ٕ 1 ىٙاؿه ،5 یا٩تَاػ یماف هؼل ،Dیبیت

19. S. Cheona, D. E. Dowallb, and D. W. Songc, “Evaluating Impacts of Institutional Reforms on 
Port Efficiency Changes: Ownership, Corporate Structure, and Total Factor Productivity Changes of 

World Container Ports,” Transportation Research Part E: Logistics and Transportation Review 4, 

no. 46 (2010): 546-561. 

20. T. A. Masron, “Promoting Intra-ASEAN FDI: The Role of AFTA and AIA,” Economic 

Modelling 3, no. 31 (2013): 43-48. 
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 ٝؼالت دهـو هلت، آصاػ یافهایي یپامغگى کاؿا، و احـبغو ػولت: ػولت یاحـبغي
 هًامب یٖیهض زاػیا و یهال یها هیمـها و تی٦یک عؼهات، به یابیػمت هتْٙى ،یارتٙاٝ

اـ اـيه،صناب یها تیصٙا وامٖه به احـبغو یها ػولت ;>-امت ؼاؿیپا تىمٞه و ؿىؼ یب  گ
 یها قهیايگ و کـػه تیصٙا یػاعل گؾاؿاو هیمـها اف ت،یهالک ص٪ى٧ ىیتْٙ با تىايًؼ یه

اـهن ؿا یهال یبافاؿها ػؿ یؾاؿگ هیمـها ویا٥قا  ًؼی٥ـآ ویا٥قا ماف ًهیفه ٨،یٕـ ىیا اف و کًًؼ ٥
 باحبات، و ؼاؿیپا یهال تىمٞه به یابیػمت که امت ىیا تیوا٩ٞ وا٩ٜ ػؿ- گـػيؼ یهال تىمٞه

- بٙايؼ هض٦ىٗ ػولت، یـّـوؿی١ یها ػعالت اف یا٩تَاػ يٚام که ىىػیه هض٪٨ یفهاي
 ػولت، یاحـبغي اف هؼ٣ بلکه نت،یي ا٩تَاػ ٝـٍه ػؿ ػولت کاهل صؾ٣ یهًٞا به ىیا البته

 و یا٩تَاػ حبات ػؿآهؼ، هزؼػ ٜیتىف ؿويؼ تىايؼ یه که امت ػولت شیٍض یگؾاؿ امتیم
 ماف ًهیفه ٨،یٕـ ىیا اف تا بغيؼ بهبىػ ؿا یٝٙىه یـیگ نیتَٙ يٚام تیـیهؼ و هًابٜ ٌیتغَ
 >>-گـػػ یاله یها بغو تىمٞه و يتـیب یها یگؾاؿ هیمـها

 ػؿ یتىره ٩ابل ي٪و تىايؼ یه هًامب ىی٩ىاي بیتَى با ػولت: ه٪ـؿات تی٦یک
اـ لافم یبنتـماف  یا راهٞه ػؿوا٩ٜ،- باىؼ ػاىته ا٩تَاػ ػؿ یهال یبافاؿها هًامب کاؿکـػ یب

 به هًزـ که کن چًاو يه باىؼ، ًهیبه صؼ ػؿ آو، ػؿ ه٪ـؿات و ٩ايىو که باىؼ یه ا٥تهی تىمٞه
 ؿا ؿاه که اػیف چًاو يه و کًؼ هغتل ؿا راهٞه اهىؿ و گـػػ ًهیپـهق و ٩اٝؼه بؼوو یؿ٥تاؿها

اـ اـػ ًهیبه ايتغاب یب  و هزىفها ل،ی٩ب اف فا اعتلال ه٪ـؿات و ىی٩ىاي =>-ببًؼػ ا٥
 باؿ و ها تی٥ٞال بـ صؼ اف ویب ياٙـ ه٪ـؿات و ىی٩ىاي ـ،یوپاگ ػمت یػولت یها ياهه هىا٥٪ت

 ویا٥قا به هًزـ و کًؼ یه زاػیا تیهضؼوػ یهال ی٥ْاها یايؼاف ؿاه ـینه ػؿ بالا، یاتیهال
 باىؼ، بقؿگ یکا٥ ايؼافه به ها ًهیهق ىیا اگـ که ىىػ یه یگؾاؿ هیمـها یها پـوژه هیاول ًهیهق

 هًزـ تىايؼ یه قیياهـ  ىیا و کًؼ یه زاػیا یهال یبافاؿها ػؿ یگؾاؿ هیمـها ؿىؼ ـیهن بـ یهايٞ
 بـ- امت یهال یا٥تگی تىمٞه ػؿره کاهو یهًٞا به که گـػػ ها بغو ىیا یؿو بهـه کاهو به
 ػؿ ه٪ـؿات و ىی٩ىاي تی٦یک لضاٗ ؼاؿ،یپا و بالا یهال تىمٞه به لیي رهت اماك، ىیا

 <>-امت یّـوؿ ،یگؾاؿ ٩ايىو

                                                           
,1358ٕ یا٩تَااػ تیااهً یها ىاعٌ اف اـویا ػؿ یعَىٍ یگؾاؿ هیمـها یـیـپؾیتؤحE ،یًیبضـ یًیصن و آفاػه ٤یىـ -;>

1379Dٔ، 159,199- 
 ياهاه اویٕپا Dتىماٞه ػؿصاال هًتغاب یکياىؿها ػؿ ؼیاتىل ٝىاهل کل یوؿ بهـه بـ یيهاػ ٝىاهل ـیتؤح یبـؿمE ،یح٪٦ ایپى- >>

 ٔ-1394 ،ی تبـیقاملاه آفاػ ػاييگاه ا٩تَاػ، گـوه اؿىؼ یکاؿىًام
,1358ٕ یا٩تَااػ تیاهً یها ىاعٌ اف اـویا ػؿ یعَىٍ یگؾاؿ هیمـها یـیـپؾیتؤحE ،یًیبضـ یًیصن و آفاػه ٤یىـ -=>

1379Dٔ، 159,199- 
اـو یها ىاعٌ ـیتؤح و اؿتبآ یبـؿمE ػوؿباه، هَٞىهه و او،یؼؿیص نیهـ ،یٙیکـ ٤یهضٙؼىـ- <>  ؿىاؼ باـ عاىب صکٙ

ػـیؿو با اـویا ػؿ یاػا٩تَ ػـاؿ یعٖا شیتَض ک  -197,155 :1396ٕٔ 3 ىٙاؿه ،6 تىمٞه و یا٩تَاػ یىًام راهٞه ،Dیب
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اـ صنى ت،یهالک ص٪ى٧ اف تیصٙا وامٖه به ٩ايىو تیصاکٙ: ٩ايىو تیصاکٙ  یار
اـؿػاػها اـهن ؿا یهال یها يهاػه ٝٙلکـػ بهبىػ ًهیفه ،یًیکاؿآ٥ـ زاػیا با هٙه، اف تـ ههن و ٩ ٥ 

ػـم که آيزا اف امت، هٞت٪ؼ Barroٕٔ باؿو- کًؼ یه ػؿ  ٥٪ٔ هنتًؼ، یىغَ ي٦ٜ ػيبال به ه
 هًت٦ٞياو اف یهًٖ٪ اصتٙالکه  کًًؼیه ا٩ؼام یگؾاؿ هیمـها و مغت کاؿ گـ٥تى ٝهؼه به یٍىؿت

اـF ؼباى هىرىػ کىىياو، اف  راهٞه ػؿ تیهالک ص٪ى٧ ٩ايىو، تیصاکٙ وامٖه به اگـ ىیبًاب
ػـم باىؼ، ىؼه ىیتؤه عىب  ػؿ که امت پـواّش و کًًؼ یه ا٩ؼام یگؾاؿ هیمـها ویا٥قا به ه

اـ ًهیفه ،یهال یبافاؿها ػؿ یگؾاؿ هیمـها قاویه ویا٥قا ٨یٕـ اف یصالت ىیچً  یـیگ ىکل یب
اـهن یهال تىمٞه یها هؤل٦ه يتـیب هـچه  صاکن ٩ايىو و يٚن یا راهٞه ػؿ اگـ یول ?>-گـػػ یه ٥

اـؿػاػها به اٝتًا ٝؼم ،یصالت ىیچً ػؿ يباىؼ،  ػاىته ؿواد تىايؼ یه ها ػولت رايب اف ژهیو به ٩
اـت با تىايًؼ یه ،ٔیعاؿر و یػاعل اف اٝنٕ گؾاؿاو هیمـها و باىؼ  اف عىػ اهىال هَاػؿه عٖ

 کـػو ًهیهق اف گؾاؿاو هیمـها ،یتیوّٞ ىیچً ػؿ که امت شپـواّ- ىىيؼ هىاره ها ػولت رايب
اـ لافم یها ًهیفه ؿو ىیافا و کًًؼ یه اهتًاٛ یهال یها پـوژه یؿو بـ  هضؼوػ ،یهال یها تیصٙا یب

ػـ ٤یتْٞ به هًزـ تىايؼ یهاهـ  ىیهٙ و گيته  @>-گـػػ یهال یبافاؿها ٝٙلک

 کاهو و راهٞه یامتٞؼاػها ًهیبه ٌیتغَ اهکاو ٥ناػ، کًتـل با: ٥ناػ کًتـل
اـهن ايهیرى ؿايت یها تی٥ٞال  و ىؼه بـعىؿػاؿ عىػ یوا٩ٞ یها لیپتاين اف راهٞه گـػػ، یه ٥

اـهن یهال یبافاؿها ػؿ ؼاؿتـیپا یها یگؾاؿ هیمـها گنتـه یها ًهیفه  هىؿو- گـػػ یه ٥

ٕMauroٔ کـت مبب ٥ناػ، کًتـل که امت هٞت٪ؼ قیي به مٙت  یٝٙىه یها یگؾاؿ هیمـها ص
 ىیکه ا گـػػ یّـوؿت پـوژهٔ ه قاویه به تىرهامت ٕبا  کٙتـ آيها ػؿ ٥ناػ اهکاو که ییها پـوژه

کـتاهـ مبب  - ىىػ یه یهال يىآوؿايه یها تی٥ٞال مٙت به یايناي یها هیمـها ژهیو به هًابٜ ص
 ویاا٥ق تىايؼ یه یگؾاؿ هیمـها یها پـوژه اف صاٍل مىػ ،یصالت ىیچً ػؿ که امت پـواّش

اـ قهیايگ لؾا ابؼ،ی  ویا٥قا به هًزـ قیياهـ  ىیهٙ و ىىػ یه ایهه يتـیب یها یگؾاؿ هیمـها یب
 یهال تىمٞه یاؿت٪ا ماف ًهیفه تیػؿيها و گيته یهال یبافاؿها ػؿ یگؾاؿ هیمـها ؿويؼ

بغو رايب  اف یاٝتٙاػ یب یيىٝ ،یػولت یها اؿگاو ػؿ ٥ناػ ورىػ ػؿٍىؿت یول A>-ىىػ یه
اىکال هغتل٤  ٩الب ػؿ قیي یاٝتٙاػ یى بیو ا ىىػ یه زاػیت به ػولت اينب یعَىٍ

ٍبـ و ايتٚاؿ  یها امتیگـ٥تى مویکاؿآهؼ و ػؿپ یها یگؾاؿهیاف مـها یزٙله عىػػاؿال هى
                                                           

25. A. P- Balcerzak and M. B. Pietrzak, “Quality of Institutions and Total Factor Productivity in the 
European Union,” Statistics in Transition 17, no. 3 (2016): 497-514. 

26. Masron, “Promoting Intra-ASEAN FDI: The Role of AFTA and AIA,” 43-48. 

27. N. Foster, J. Pöschl, and S. Stehrer, “Manufacturing Productivity: Effects of Institutions and 
Service Sector Innovations,” The Vienna Institute for International Economic Studies 1, no. 3 
(2012): 1-16. 
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 قیي یهال تىمٞه یها هؤل٦ه ؿويؼ ،یتیوّٞ ىیچً ػؿ که متا یٞیٕب- يٙىػرلىه عىاهؼ 
 B>-باىؼ ـیگ چين تىايؼ یيٙ

 ٨یتض٪ ًهیيیپ -3

 ٝىاهل یـعٖی١ اـتیتؤح یبـؿم ًهیفه ػؿ یعاٍ هٖالٞه ،گـ٥ته ايزام هٖالٞات بهبا تىره 
 بإ هًتغب یکيىؿها ػؿٔ یهٞاهلات مهام اؿفه و یبايک لاتیتنهٕ یهال تىمٞه بـ یيهاػ

 یالگى یـعٖی١ یا٩تَاػمًز کیتکً اف امت٦اػه بأ بالا یايناي تىمٞه ىاعٌ لضاٗ
 اـتیتؤح بهٝٙؼتا   هٖالٞات ػؿ و بىػ يگـ٥ته ٍىؿت گنتـػه یهاو٦٩ه با یبـػاؿ شیعىػتىّ

 اـتیتؤح یبـؿم به صاّـ پژوهو ػؿ اماك، ىیا بـ- بىػ ىؼه هیتک یيهاػ ٝىاهل یعٖ
 امت٦اػه بأ یهٞاهلات مهام اؿفه و یبايک لاتیتنهٕ یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل یـعٖی١
 گنتـػه یها و٦٩ه با یبـػاؿ شیىّعىػت یالگى یـعٖی١ یا٩تَاػمًز کیتکً اف

ٕNonlinear Auto Regressive Distributed Lag لضاٗ باهًتغب ٕ کيىؿ 14ٔ  ػؿ 
 -ىىػ یه پـػاعته9218, 9227 یفهاي بافه یٕٔ بالا یايناي تىمٞه ىاعٌ

 یعاؿر ٪اتیتض٪ .3,1

کـت 526 یهال ماعتاؿ بـ هؤحـ ٝىاهل ـیتؤح یبـؿم به C>یهٙىگل و یتى  اوؿا٧ بىؿك ػؿ ٥ٞال ى
 به هؼل بـآوؿػ ذیيتا- پـػاعتًؼ 9214, 9226 یها مال ىیب MENA هًٖ٪ه کيىؿ 19ػؿ  بهاػاؿ

بؼوو  یامی٩ايىو و حبات م تیاهـ بىػ که صاکٙ ىیاف ا یصاک ا٥تهینیتٞٙ یگيتاوؿها ىهیى
 بىػيؼ- یه٦ً ـیتؤح یهىاؿػ ػاؿا یهخبت و ػؿ بـع ـیتؤح یهىاؿػ ػاؿا یعيىيت ػؿ بـع

اـ  هًٖ٪ه ػؿ ٥ٞال بايک 162 اف یإلاٝات يٙىيه کی اف امت٦اػه با :=هٙکاؿاو و هبال
 و یيهاػ ٝىاهل ىیب اؿتبآ یبـؿم به ،9224,9214 یفهاي ػوؿه یٕ ٪ایآ٥ـ ىٙال و ايهیعاوؿه
 کیتکً با هؼل بـآوؿػ ذیيتا- پـػاعتًؼ بىؿك ػؿ ىؼهـ٥تهیپؾ یهابايک یهٞاهلات مهام اؿفه

 یها بايک یهٞاهلات مهام اؿفه ينبت بـ یيهاػ یـهایهت٢ که امتاهـ  ىیا اف یصاک تایػ پايل
 -گؾاؿيؼیه یهخبت ـیتؤح بىؿك، ػؿ ىؼه ـ٥تهیپؾ

                                                           
<B- یًیبضـ یًیصن و آفاػه ٤یىـ، E1358ٕ یا٩تَااػ تیاهً یها ىاعٌ اف اـویا ػؿ یعَىٍ یگؾاؿ هیمـها یـیـپؾیتؤح,

1379Dٔ، 159,199- 
29. M. Touil and Ch. Mamoghli, “Institutional environment and determinants of adjustment speed 
to the target capital structure in the MENA region,” Borsa Istanbul Review 1, no. 16 (2020): 1-23. 

30. T. H. Alraheb, Ch. Nicolas, and A. Tarazi, “Institutional environment and bank capital ratios,” 
Journal of Financial Stability 43 (2019): 1-24. 
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 تىمٞه ًؼی٥ـآ بـ یيهاػ ٝىاهل یهاىاعٌ ـیتؤح یبـؿم به ;=،هٙکاؿاو و عىاه ٤یآم
 یبـػاؿ شیّعىػتى یالگى کیتکً اف امت٦اػه با 1962,9216, یفهاي ػوؿه یٕ کایآهـ ػؿ یهال
 تىمٞه بـ یهخبت ـیتؤح یيهاػ ٝىاهل ؼامت،یپ ذیيتا اف آيچًايکه- پـػاعتًؼ گنتـػه یها و٦٩ه با

 امت- 17.2 هٞاػل یگـؾاؿیتؤح بیّـ ىیا قاویه و ػاؿػ یهال

 هابًگاه هیمـها ماعتاؿ بـ یيهاػ تی٦یک ـیتؤح یبـؿم به مى کی اف >=هٙکاؿاو و لىلایهاتٙ
 کیتکً اف امت٦اػه با 9226,9214 یفهاي بافه یٕتىمٞه  الػؿص هًتغب کيىؿ 93 ػؿ

 یيهاػ تی٦یککه  امت ىیا ػهًؼهيياو یىيیؿگـم یهاا٥تهی- پـػاعتًؼ ا٥تهینیتٞٙ یگيتاوؿها
 بـ قیي یاهًٖ٪ه مٖش یبـؿم ػؿ گـیػ یمى اف- ػاؿػ ها بًگاه هیمـها ماعتاؿ بـ یهخبت ـیتؤح

 یکایآهـ یکيىؿها اف بًگاه 1291 و ییایآم یکيىؿها اف بًگاه 9187 یپايل یهاػاػه اماك
 -ػاىت هیمـها ماعتاؿ ػؿ یهخبت ـیتؤح یيهاػ تی٦یک ،یىـ٩ یاؿوپا و ىیلات

 کیتکً اف امت٦اػه با یهال تىمٞه و يهاػها ىیب یٝل اؿتبآ یبـؿم به ==هیهى و هیهى
 هـبٞات صؼا٩ل ا،یپى یهٞٙىل هـبٞات صؼا٩ل یبـآوؿػگـها لضاٗ با یپايل یايباىتگ هن

 بلىک مه ػؿ گنتـػه یهاو٦٩ه با یبـػاؿ شیعىػتىّ یالگى و ىؼه اٍلاس کاهلا   یهٞٙىل
اـماك تیػؿيها- پـػاعتًؼ 1984,9213 یفهاي بافه یٕ یا٩تَاػ  یهخبت ؿوابٔ ىاهؼ ذ،یيتا ب

 -نیهنت بلًؼهؼت ػوؿه یٕ یبايک بغو و مهام بافاؿ ػؿ یهال تىمٞه ىاعٌ و يهاػها ىیب

 هًٖ٪ه یکيىؿها ػؿ یهال تىمٞه ًؼی٥ـآ بـ یيهاػ ٝىاهل ـیتؤح یبـؿم به <=٤یچـ و گقػاؿ
اـماك- پـػاعتًؼ یپايل یها ػاػه کیتکً با 9227, 1984 یفهاي ػوؿه یٕ هًا  ىاهؼ ذ،یيتا ب

 ٩ابل تیاهٙ صائق ٥ناػ کًتـل و ٩ايىو تیصاکٙ ي٪و ى،یب ىیا ػؿ که نیباى یه یهخبت ؿوابٔ
  -امت یتىره

  

                                                           
31. AsifKhan et al., “Institutional Quality and Financial Development: The United States 
Perspective,” 67-80. 

32. Matemilola. et al., “Impact of institutional quality on the capital structure of firms in developing 
Countries,” 175-209. 

33. I. M. Muye and I. Y. Muye, “Testing for causality among globalization, institution and financial 

development: Further evidence from three economic blocs,” Borsa Istanbul Review 17, no. 2 
(2017): 117-132. 

34.�K.Gazdar and M. Cherif, “The Quality of Institutions and Financial Development in MENA 

Countries: an Empirical Investigation,” Risk governance & control: financial markets & institutions 

7, no. 4 (2014): 65-80. 
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 یػاعل ٪اتیتض٪ -3,9

اـ یهال تىمٞه بـ یيهاػ تی٦یک یهاىاعٌ ـیتؤح یبـؿم به ?=هٙکاؿاو و یقیٝق  کيىؿ 97 یب
 ا٥تهی نیتٞٙ یگيتاوؿها ؿوه با 9215, 1999 یها مال یٕ ایاوؿام هًٖ٪هتىمٞه  ػؿصال

ػـاعتًؼ- يتا اـم يهاػها، یبالا تی٦یک که ػاؿػ ىیا بـ ػلالت صاٍله ذیپ  تیاصٙ و بالاتـ یػهىک
 -امت ػاىته یبـؿم هىؿػ یکيىؿها ػؿ یهال تىمٞه بـ یهخبت احـ ت،یهالک ص٪ى٧

 یػؿ کيىؿها یبـ تىمٞه هال یامیو م یاحـ ٝىاهل يهاػ یابیاؿف به @=هٙکاؿاو و یٝقت
 EGLS یىيی، با امت٦اػه اف ؿوه ؿگـم9226,9216 یػوؿه فهاي یٕ یهًتغب املاه

اـيهـبىٓ به  یيهاػ ٝىاهل یکلىاعٌ  که ػاػيياو  ذی- يتاپـػاعتًؼ عىب بـ تىمٞه  یصکٙ
اـم ه٪ابل،- ػؿ ػاىت یهخبت احـ ،یهال  -ػاؿػ یبـ تىمٞه هال یاحـ ه٦ً یىاعٌ ػهىک

اـ یهال تىمٞه بـ یيهاػ تی٦یک احـ یبـؿم به A=هٙکاؿاو و یهيهؼ عؼاپـمت  یب
اـيل املاه یکيىؿها اػه اف ، با امت1996,9212٦ یها مال یٕ یهًتغب ْٝى مافهاو ک٦ً

اـي یيهاػها یىاعٌ کل که ػاػيياو  ذی- يتاپـػاعتًؼ ییتابلى یهاؿوه ػاػه و کًتـل  یصکٙ
 -ػاىت یبه بغو عَىٍ ییبا ينبت اٝتباؿات اٖٝا یاؿتبآ هخبت اػ،٥ن

اـي به هـبىٓ یيهاػها ـیتؤح یبـؿم به B=هٙکاؿاو و یمضاب  یهال تىمٞه بـ عىب یصکٙ
 ؿوه اف امت٦اػه با 9211, 1996 یفهاي ػوؿه یٕ ا٥تهیتىمٞه وتىمٞه  ػؿصال کيىؿ 76 ػؿ

اـي که امت آو اف یصاک ذیيتا- پـػاعتًؼ ا٥تهی نیتٞٙ یگيتاوؿها  بـ هخبت احـ عىب، یصکٙ
 -ػاؿػ یهال بغو تىمٞه

 یىًام ؿوه -4

 لضااٗ با هًتغب کيىؿ 14 ػؿ یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل یـعٖی١ اـتیتؤحپژوهو،  ىیا ػؿ
 ک،یاهکق ،یبایل لبًااو، اؿػو، ،یزای٥ ل،یابـف ،یىیابىل اـو،یاابالا ٕ یايناي تىمٞه ىاعٌ
 9218, 9227 یػوؿه فهااي یٕأ یرًاىب ی٪اایآ٥ـ و ماهىآ تًام،یو ويقوئلا، ًام،یمىؿ پاؿاگىئه،

                                                           
اـ- ?= اـؿ هیآم ،یقیٝق فه : یهاىؿػ هٖالٞاهٕ یهاال تىماٞه باـ یيهااػ تی٦یک یها ىاعٌ ـیتؤحE ،کچى اصٙؼپىؿ یٝل و ،یب

 -951,978ٔ: 1422ٕ 1 ىٙاؿه ،8 یا٩تَاػ یها امتیم و هٖالٞات ،Dٔایوؿاما هًٖ٪هتىمٞه  ػؿصال یکيىؿها
تـْ- @=  یکياىؿها ػؿ یهاال تىماٞه باـ یامایم و یيهااػ ٝىاهال احاـ یابیاؿفE ،یکـه ههیور و ،یٝا٩ل یل٦ٖٞل ،یٝقت یه

يـاهه یها پژوهو ،Dهًتغب یاملاه  -35,62ٔ: 1399ٕ 9 ىٙاؿه ،1 تىمٞه و ب
=A -ی،ه٢ايفاػه  ؿرب ؼیياه و ،ی٥لاص یهضٙؼٝل ،یهيهؼ عؼاپـمت یههؼ Eػؿ یهاال تىمٞه بـ یيهاػ تی٦یک ي٪و یبـؿم 

اـيل مافهاو ْٝى هًتغب یکيىؿها  -96,45ٔ: 1395ٕ 11 ىٙاؿه ،93 یهال و یپىل ا٩تَاػ  ،Dیاملاه ک٦ً
=B -اـم اـيا احاـ یبـؿماE ،پاىؿ ىیاها عالؼ و ،یاٝتَاه هًَىؿ ،یمضاب به  ػؿ یهاال تىماٞه باـ ػولات اياؼافه و عاىب یصکٙ

 -125,118ٔ: 1399ٕ 19 ىٙاؿه ،3 یا٩تَاػ تىمٞه و ؿىؼ ،Dهًتغب یکيىؿها
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اـؿ هی یبـؿم هىؿػ اـگیـػ-  ٩ اـت بـآوؿػ یب  یـعٖای١ یا٩تَاػماًز کیاتکًاف  ،ـهاایهت٢ احا
 Nonlinear Auto Regressiveٕ گنااتـػه یهااا٦٩ااهو بااا یبااـػاؿ شیعىػتىّاا یالگااى

Distributed Lagٔ  اـ- اهـوفه ىىػ یه امت٦اػه  و یا٩تَااػ یـهایهت٢ یایپى ؿ٥تاؿ هٖالٞه یب
 یػاؿا یعٖا یها هاؼل ها، هاؼل اویاه اف گـچاه- ىاىػیه امت٦اػه گىياگىو یها هؼل اف یهال

 یؿ٥تاؿهاا شیتىّا ػؿ اهاا ايؼFػهيٙى ٝٙل هى٨٥ هىاؿػ اف یاؿیبن ػؿ و هنتًؼ یيتـیب ىهـت
 یفهااي یمـ یها هؼل ٜیمـ ؿىؼ ىاهؼ ـیاع ػهه ػو ػؿ که یٕىؿ به- هنتًؼ ياتىاو یـعٖی١

 :کـػ اىاؿه هىاؿػ به تىاو یه ؿوه، ىیا یها یژگیو رٙله اف C=-نیا بىػه یـعٖی١

گـاه هزٙىٝه یػؿ هٖالٞات ا٩تَاػمًز .1 اـماك آفهىو یـهایاف هت٢ یاه  یهاهىؿػ يٚـ ب
باىًؼ و  هايااف آيها ػؿ مٖش  یٍىؿت که بـع ىیبه ا ،ػاىته باىًؼ یاؿ٥تاؿ ػوگايه ،واصؼ يهیؿ

 یهاامت٦اػه اف آفهىو صالت، ىیا ػؿ ،گـػيؼ هايا یـیگت٦اّل باؿ  کیبا  ـهایاف هت٢ گـیػ یبـع
اـ ,هٞٙىل اف رٙله ايگل یهن ايباىتگ اـيزـ ب  ـهایهت٢ ىیورىػ اؿتبآ بلًؼهؼت ب یبـؿم یگ

 :<-گـػػیه يًهاػیپ NARDLامت٦اػه اف ؿوه  ،هىاؿػ لی٩ب ىیکاؿماف يغىاهؼ بىػ- ػؿ ا گـیػ

اـیو باٝج ه ؼیيٙایػؿ عىػ لضاٗ ه قیهؼت ؿا يکىتاه ییایپى ؿوه یىا .9  بیىىػ که ّ
اـکه ؿوه  یيتـیالگى با ػ٩ت ب  یای، اهکاو هضامبه ؿوابٔ پىNARDLبـآوؿػ ىىيؼ- چ

اـهن ماعته و ياف کىتاه لیًؼهؼت و يضىه تٞؼهؼت، بلکىتاه به  یافیهؼت به بلًؼهؼت ؿا ٥
 NARDLؿوه  یهاتیهق ىیتـ رقو ههن ىیو ا نتیي کیاف ػؿره ٦ٍـ و  ـهایهت٢ نیت٪ن

 امت-

صنااك يباىػه و باؼوو ػؿ يٚاـ گاـ٥تى  ـهاایهت٢ یايباىتگ الگى ينبت به ػؿره هن یىا .3
با ايتغاب و٦٩اه هًاماب ػؿ  ،یايیب ىىػ- ػؿیبه کاؿ بـػه ه ،هنتًؼ 1ٔIٕ ای 0ٔIٕ ـهایهت٢ ًکهیا

هؼت به بلًؼهؼت ؿا  اف کىتاه لیيضىه تٞؼ ىیهؼت، بلًؼهؼت و هٙچً تىاو اؿتبآ کىتاهیهؼل، ه
   ;<-يٙىػ یعٖا بـؿم شیتَض یبه کٙک الگى

 هیاهى هه٪الا ژهیو به ،یتزـب هٖالٞات و یيٚـ یهباي بـ امتًاػ با قیي یبـؿم هىؿػ یها هؼل
 :ىىيؼ هی یهٞـ٥ ـیف ىـس به ><هیهى و

                                                           
39. F. Fallahi and G., Rodriguez, “Using Markov-Switching Model to Identify the Link Between 

Unemployment and Criminality,” Working Paper (2007). 

اـه یا٩تَاػمًز ،یمىؿ یٝل- :< ػـ اب هٙ اـو:  Eviews and Stata کاؿب  ٔ-1395 ،یىًام ٥ـهً  ييـٕته
ػـ یا٩تَاػمًز ،یًیتيک اصٙؼ- ;< اـو:  تیهاکـو٥ کٙک به یکاؿب اـویػ یهًـ ی٥ـهًگ هىمنهٕته اـو، باگ  ٔ-1397 ته

42. Muye and Muye, “Testing for causality among globalization, institution and financial 
development: Further evidence from three economic blocs,” 117-132. 
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FMD1it= α0   α 1LnIFit   α 2FDIit   α 3LnOit    it    ٕ1ٔ   

FMD2it= α0   α 1LnIFit   α 2FDIit   α 3LnOit εεεit    ٕ9ٔ   

FD :یها واؿػ هؼل ػؿ هیمـها و پىل بافاؿ ػو ٩الب ػؿ کهامت  یهال تىمٞه یهاىاعٌ ايگـیب
 اؿفه اف و پاىل فاؿًٝىاو ىاعٌ باا ٔ بهFMD1ٕ یبايک نتنیتىمٔ م ییٖااٝ لاتیکه اف تنه ىىػ

٥ـته ه هیًٝىاو ىاعٌ بافاؿ مـها به قیيو ٔ FMD2ٕ یهٞاهلات مهام  =<-ىىػیبهـه گ

IF :اـُ ص٨ ـیهت٢ ىو اف کهامت  یرهاي بايک یيهاػ ٝىاهل یکل ىاعٌ ايگـیب  اٝتا
 تیاصاکٙ ه٪اـؿات، تیا٦یک ،ػولات یاحـبغيا عياىيت، بؼوو یامیم حبات ،ییپامغگى و

ىاو  ىیأ اWorld Bankٕ یرهااي باياک اٝالام ٕب٨ که ىىػ یه یياى ٥ناػ کًتـل و ٩ايىو
 ىىيؼ: صاٍل هی ـیف یها هؤل٦ه ٨یىاعٌ اف ٕـ

اـُ و پامغگى ص٨  یامیم تزٙٞات و اویب یآفاػ ،یامیم ص٪ى٧ چىو یٙیه٦اه: ییاٝت
 یامیم یًؼهای٥ـآ و یارتٙاٝ ٕب٪ات اف صکام یًؼگیيٙا قاویه هٖبىٝات، یآفاػ ،یارتٙاٝ و

گـقاؿ ػؿ  <<-گیـػ بـهیػؿ ؿا ايتغابات یب

 یهااٝؼام و تـوؿ ،یارتٙاٝ یهایياآؿاه هٙايًؼ یٙیه٦اهبؼوو عيىيت: اف  یامیحبات م
 یياى بالا مٖىس ػؿ ٩ؼؿت آؿام ايت٪ال و ی٩ىه یها تًو ،یىهـ یها آىىب کىػتا، ،یامیم
 ?<-ىىػ یه

 ٙاتیتَٙ ها، ػاػگاه یػاوؿ ،یگؾاؿ٩ايىو ػؿ ػولت ییتىايا ايگـیؼتا  بػولت: ٝٙ یاحـبغي
 تؼاؿک و هیته تی٦یک ،یی٩ْا و یتیـیهؼ ٝؼالت ٩ايىو، تیصاکٙ با اؿتبآ ػؿ یتیـیهؼ

 ینتگیىا و تیٍلاص و یامیم ی٥ياؿها اف یهٙگاي عؼهات امت٪لال و یٝٙىه عؼهات
 @<-امت کاؿگقاؿاو

امتیم ا٩تَاػ، ػؿ ػولت هؼاعله ـ،یوپاگ ػمت ه٪ـؿات چىو یٙیه٦اهه٪ـؿات:  تی٦یک
  A<-گیـػ ػؿبـهی ؿا بافاؿها به یػمتـم و یا تـٞـ٥هی١ و یاتٞـ٥ه هىايٜ ،یؿ٩ابت یها

مـ ورىػ ،یی٩ْا ػمتگاه یًیبویپ تی٩ابل ى،ی٩ىاي به هـػم اٝتٙاػ٩ايىو:  تیصاکٙ  یها ر

                                                           
43. “World Development Indicators,” World Bank, accessed December 29, 2021, 
http://www.worldbank.org/data/onlinedata bases.html. 

44. “World Development Indicators”. 
45. “World Development Indicators”. 
46. “World Development Indicators”. 
47. “World Development Indicators”. 
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 مًزو یاٍل یها هؤل٦ه فرٙلها ػولت هیٝل تیىکا ػؿ تیهى٥٪ اصتٙال ا٥ته،یمافهاو
 B<-باىًؼ یه ٩ايىو تیصاکٙ ىاعٌ

 ّؼ٥ناػ، ـیتؼاب یاحـبغي ،یؿمٙ ه٪اهات اویه ػؿ ٥ناػ چىو یٙیه٦اه افکًتـل ٥ناػ: 
اـ ؿىىه ای یاّا٥ پـػاعت و یعاؿر یها هیمـها رؾب بـ آو ـیتؤح  یهزىفها گـ٥تى یب

C<-ىىػ یه یياى یا٩تَاػ
 

O :ياعاالٌ ؼیاتىل باـ واؿػات و ٍااػؿات هزٙاىٛ اف کاه امت یتزاؿ یآفاػماف ايگـیب 
 :?-ىىػیه صاٍل یػاعل

FDI :امت یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها وؿوػ اویرـ ايگـیب-?; 
اـد >?یرهاي بايک اف ـها،یهت٢ یتٙاه به هـبىٓ إلاٝات  -ايؼ ىؼه امتغ

 یتزـب ذیيتا -5

 ییهايا آفهىو .5,1

اـ اـو ن،یااف آفهىو  ییهايا یبـؿم یب  ٔ  امت٦اػه ىؼه امت:Im, Pesaran and Shinٕ ىیى و پن

 ییهايا آفهىو یذ- يتا1 رؼول

 ـیهت٢ مٖش ػؿ یـیگ ت٦اّل باؿ کی با
::<=.: 

ٕB=B>.<,ٔ 
=?B@.: 

ٕ3691.:,ٔ FMD1 

, ::;=.: 

ٕ:<;B.=,ٔ FMD2 

, ::::.: 

ٕ=?A>.@,ٔ LnO 

::@C.: 

ٕ>@;A.<,ٔ 
;BC<.: 

ٕBB:C.:,ٔ LnIF 

, ::::.: 

ٕC==:.=,ٔ FDI 

مـ یعـور: هًبٜ  Eviews ا٥قاؿ ي
                                                           

48. “World Development Indicators”. 
49. “World Development Indicators”. 
50. “World Development Indicators”. 
51. “World Development Indicators”. 
52. “World Development Indicators”. 
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 باؿ کی با و بىػه واصؼ يهیؿ یػاؿا یو ٝىاهل يهاػ یبايک لاتیتنه یـهایهت٢
 اهأ، 1ٔIباىًؼ ٕٕ یه کی ػؿره اف ايباىته ؿو افایى Fًؼیآ یػؿه هايا صالت به یـیگ ت٦اّل

 مٖش ػؿ یلاتهٞاه مهام اؿفه و یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها ،یتزاؿ یآفاػماف یـهایهت٢
 ٔ-0ٔIٕباىًؼ ٕ یه ٦ٍـ ػؿره اف ايباىته به هٙیى ػلیل و بىػه هايا

 
 1ٔبـآوؿػ هؼل ٕ ذیيتا .5,9

 1ٔهؼل ٕ هؼت کىتاه یایپى ىیتغٙ اف صاٍل ذیيتا- 9 رؼول

اـ٣ tآهاؿه  اصتٙال  ـیهت٢ بیّـ اؿیهٞ ايض
2222.2 9496.16 2435.2 7384.2 FMD1(-1) 

:;?=.: >?<:.< 7892.7 :B<:.;C  LnIF_POS 
>;=?.: B<::.:, 9887.7 9769.5, LnIF_NEG 
<>A;.: ;@;A.; 1925.2 9913.2 FDI_POS 
:C?B.: @A;A.; 1654.2 9779.2 FDI_NEG 
5399.2 @<?:.: :;@@.? ;=?>.= LO_POS 
2218.2 ;A>:.= <A<A.? A=?C.;@ LO_NEG 

مـ یعـور: هًبٜ   Eviews ا٥قاؿ ي

 یواصؼ 73.2 ویػوؿه گؾىته، باٝج ا٥قا ػؿ یبايک تلایتنه ػؿ ویا٥قا واصؼ کی
کـ ىاعٌ -ىىػ یه یػوؿه راؿ ػؿ یبايک لاتیتنه  ـیتؤح یػاؿا یک مى اف یيهاػ ٝىاهل یبیت
هٞاػل  بیّـ ىیامت که ػؿ مٖش پًذ ػؿٍؼ هًٞاػاؿ امت- ا یبايک لاتیتنه بـ یهخبت
 ،یيهاػ ٝىاهل یبیکتـػؿ ىاعٌ  ویا٥قا یه٦هىم امت که به افا ىیامت که بؼ 28.19

 ٝىاهل یها ىاعٌ هـچ٪ؼؿ یٝباؿت بهٔ- یاٍل هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼییه ویا٥قا یبايک لاتیتنه
 یتىره ٩ابل ه٪ؼاؿ به ییاٖٝا لاتیتنه صزن باىًؼ، کاؿاتـ رىاهٜ ىیا ػؿ يهاػها و یيهاػ
 ق،یي گـیػ یامت- اف مى کلاو ا٩تَاػ هباصج بـ هًٖب٨ هخبت ؿابٖه ىیا که ابؼییه ویا٥قا

کـ ىاعٌ ػؿ کاهو ای ویا٥قا ،یيؼاؿػ- به ٝباؿت یبايک لاتیبـ تنه یـیىاعٌ تؤح ىیا  یبیت
 هی٥ـّ ؿػگـػػ ٕ یيٙ یبايک نتنیم تىمٔ ییاٖٝا لاتیتنه ػؿ یـییت٢ به هًزـ ،یيهاػ ٝىاهل

 هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ یيهاػ یها ىاعٌ ٤ّٞ ٍىؿت ػؿ که امت ه٦هىم بؼاو ىیٔ- ایاٍل
 که گـػػ زاػیا یبايک لاتیتنه اؿائه لؾا و یهالتىمٞه  یها هؤل٦ه ؿىؼ ـیهن ػؿ یهايٞ تىايؼ یه
 -ػاؿػ یهٙغىاي یا٩تَاػ یهباي بااهـ  ىیا
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امت که  یبايک لاتیتنه بـ یهخبت ـیتؤح یػاؿا یک مى اف یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها
مت که به ه٦هىم ا ىیامت که بؼ 97.2هٞاػل  بیّـ ىیػؿ مٖش ػه ػؿٍؼ هًٞاػاؿ امت- ا

 97.2 هٞاػل یبايک لاتیتنه ،یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیػؿ مـها ویواصؼ ا٥قا کی یافا
 یها ًهیفه هـچ٪ؼؿ که امت ه٦هىم بؼاو ىیأ- 1 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼییه ویا٥قا واصؼ
اـ رؾب اـهن رىاهٜ ىیا ػؿ یعاؿر نیهنت٪ یها یگؾاؿ هیمـها یب  لاتیتنه صزن ىىػ، ٥
 امت- یيٚـ یهباي با هٙنى هخبت ؿابٖه ىیا که ابؼی ویا٥قا یيتـیب ه٪ؼاؿ به تىايؼیه ییاٖٝا

 کاهو ای ویا٥قا ،یيؼاؿػ- به ٝباؿت یبايک لاتیبـ تنه یـیىاعٌ تؤح ىیا قیي گـیػ یاف مى
 هی٥ـّ ؿػگـػػ ٕیيٙ یبايک لاتیتنه ػؿ یـییت٢ به هًزـ ،یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها ػؿ

 یها هیمـها رؾب ًهیفه ػؿ گنتـػه هىايٜ ورىػ ٍىؿت ػؿ که امت ه٦هىم بؼاو ىیٔ- ا1 ی٥ـٝ
و لؾا اؿائه  یتىمٞه هال یها هؤل٦ه ؿىؼ ـیهن ػؿ یهايٞ تىايؼ یه هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ یعاؿر

اـ و یا٩تَاػ یهباي بااهـ  ىیا که ىىػ زاػیا یبايک لاتیتنه  هىؿػ رىاهٜ یماعتاؿ ٔیى
 -ػاؿػ یهٙغىاي یبـؿم

 مٖش ػؿ که باىؼ یه یبايک لاتیتنه بـ یهخبت ـیتؤح یػاؿا مى کی اف یتزاؿ یآفاػماف
 یه٦هىم امت که به افا ىیامت که بؼ 73.16 هٞاػل بیّـ ىیا- امت هًٞاػاؿ ػؿٍؼ پًذ
ٔ- 9 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼی یه ویا٥قا یبايک لاتیتنه ،یتزاؿ یػؿ آفاػماف ویا٥قا
اـهن ،یايیػؿب  هًزـ تىايؼ یه ،یتزاؿ یآفاػماف یـیگ ىکل یابـ يتـیب هـچه یها ًهیفه بىػو ٥
 یا٩تَاػ یهباي با هٙنىاهـ  ىیا که گـػػ ییاٖٝا لاتیتنه صزن ػؿ یتىره ٩ابل ویا٥قا به

يؼاؿػ-  یبايک نتنیم تىمٔ ییاٖٝا لاتیبـ تنه یـیىاعٌ تؤح ىیا ق،یي گـیػ یامت- اف مى
 یبايک لاتیتنه ػؿ یـییت٢هًزـ به  ،یتزاؿ یآفاػماف ػؿ کاهو ای ویا٥قا ،یبه ٝباؿت

 یها ىاعٌ ٤ّٞ ٍىؿت ػؿ که امت ه٦هىم بؼاو ىیٔ- ا9 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؿػگـػػ ٕ یيٙ
 ـیهن ػؿ یهايٞ تىايؼ یه هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ یياکا٥ یتزاؿ یها یآفاػماف ای یتزاؿ یآفاػماف

اـ و یيٚـ یهباي بااهـ  ىیا که گـػػ زاػیا یبايک لاتیتنه اؿائه  هىؿػ رىاهٜ یماعتاؿ ٔیى
 -ػاؿػ یهٙغىاي یبـؿم

اـ صال  :ىىػیه امت٦اػه Bounds Testٕٔ بايؼ آفهىو اف بلًؼهؼت، ؿابٖه ورىػ ٨یتَؼ یب
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 1ٔهؼل ٕ بايؼ آفهىو ذیيتا- 3 رؼول

 F 8726.5آهاؿه  ه٪ؼاؿ

 مٖش
 یػاؿ یهًٞ

;% ?.<% ?% ;:% 

 و بالا صؼ
 ىییپا

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

>.>; CC.= >?.< 61.3 75.9 43.4 15.3 ـیه٪اػ  <=.= 

مـ یعـور: هًبٜ  Eviews ا٥قاؿ ي

اـبـ یهضامبات F آهاؿه ه٪ؼاؿکه  آيزا اف اـي ه٪ؼاؿ اف يتـیب وامت  8726.5 با ب  صؼ یبض
 ؿابٖه کی ؿو افایى Fباىؼ یه ػؿٍؼ 12۲ و 5۲ ،5.9% ،1۲ یػاؿیهًٞ مٖىس ػؿ ییبالا

 با یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿ هیمـها و یتزاؿ یآفاػماف ،یػيها ٝىاهل ىیب بلًؼهؼت یتٞاػل
 :نیا پـػاعته بلًؼهؼت ؿابٖه ىیتغٙ به اػاهه ػؿ ؿو افایى Fػاؿػ ورىػ یبايک لاتیتنه

 1ٔهؼل ٕ بلًؼهؼت ىیتغٙ اف صاٍل ذیيتا- 9 رؼول

اـ٣ tآهاؿه  اصتٙال  ـیهت٢ بیّـ اؿیهٞ ايض

:;<>.: ?<BA.< 8477.98 C>C=.A<  LnIF_POS 

>;=?.: B;CC.:, 8664.97 8496.99, LnIF_NEG 

<>;C.: ;A>@.; 7924.2 8469.2 FDI_POS 

:BA<.: A<;=.; 6157.2 2599.1 FDI_NEG 

5317.2 @<@A.: ;<?<.;C CB@@.;; LO_POS 

2213.2 <B@?.= >@A<.;C CB:>.@= LO_NEG 

مـ یعـور: هًبٜ  Eviews ا٥قاؿ ي

کـ ىاعٌ  که باىؼ یه یبايک لاتیتنه بـ یهخبت ـیتؤح یػاؿا مى کی اف یيهاػ ٝىاهل یبیت
ه٦هىم امت  ىیکه بؼ باىؼیه 94.79 هٞاػل بیّـ ىیا- امت هًٞاػاؿ ػؿٍؼ پًذ مٖش ػؿ

کـػؿ ىاعٌ  ویا٥قا یکه به افا  ؼییٕتؤ ابؼی یه ویا٥قا یبايک لاتیتنه ،یيهاػ ٝىاهل یبیت
 کاؿاتـ رىاهٜ ىیا ػؿ هايهاػ و یيهاػ ٝىاهل یها ىاعٌ هـچ٪ؼؿ یٔ- به ٝباؿتیاٍل هی٥ـّ

 هخبت ؿابٖه ىیا که ابؼی یه ویا٥قا یتىره ٩ابل ه٪ؼاؿ به ییاٖٝا لاتیتنه صزن باىًؼ،



اـف هضٙؼیاؿ و ---     .  ---یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل یـعٖی١ اـتیتؤح ٥ـ  ;@>م

 

 لاتیتنهبـ  یـیىاعٌ تؤح ىیا ق،یي گـیػ ی- اف مىباىؼ یه کلاو ا٩تَاػ هباصج بـ هًٖب٨
کـ ىاعٌ ػؿ کاهو ای ویا٥قا ،ی- به ٝباؿتيؼاؿػ یبايک  یـییت٢ به هًزـ ،یيهاػ ٝىاهل یبیت

 ٤ّٞ ٍىؿت ػؿ که امت ه٦هىم بؼاو ىیٔ- ایاٍل هی٥ـّ ؿػگـػػ ٕ یيٙ یبايک لاتیتنه ػؿ
 و یتىمٞه هال یها هؤل٦ه ؿىؼ ـیهن ػؿ یهايٞ تىايؼ یه هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ یيهاػ یها ىاعٌ

 -ػاؿػ یهٙغىاي یا٩تَاػ یهباي بااهـ  ىیا که گـػػ زاػیا یبايک لاتیتنه اؿائه لؾا

 باىؼ یه یبايک لاتیتنهبـ  یهخبت ـیتؤح یػاؿا یک مىاف  یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها
ه٦هىم امت  ىیکه بؼ باىؼ یه 25.1هٞاػل  بیّـ ىیکه ػؿ مٖش ػه ػؿٍؼ هًٞاػاؿ امت- ا

 هٞاػل یبايک لاتیتنه ،یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیػؿ مـها ویواصؼ ا٥قا کی یکه به افا
 هـچ٪ؼؿ که امت ه٦هىم بؼاو ىیأ- 1 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼییه ویا٥قا واصؼ 25.1
اـ رؾب یها ًهیفه اـهن رىاهٜ ىیا ػؿ یعاؿر نیهنت٪ یها یگؾاؿ هیمـها یب  صزن ىىػ، ٥

 یهباي با هٙنى هخبت ؿابٖه ىیا که ابؼی ویا٥قا یيتـیب ه٪ؼاؿ به تىايؼیه ییاٖٝا لاتیتنه
 ،ی- به ٝباؿتيؼاؿػ یبايک لاتیتنهبـ  یـیىاعٌ تؤح ىیا ق،یي گـیػ ی- اف مىباىؼ یه یيٚـ
یيٙ یبايک لاتیتنه ػؿ یـییت٢ به هًزـ ،یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها ػؿ کاهو ای ویا٥قا

 ًهیفه ػؿ گنتـػه هىايٜ ورىػ ٍىؿت ػؿ که امت ه٦هىم بؼاو ىیٔ- ا1 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؿػگـػػ ٕ
تىمٞه  یها هؤل٦ه ؿىؼ ـیهن ػؿ یهايٞ تىايؼ یه هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ یعاؿر یهاهیمـها رؾب

اـ و یا٩تَاػ یهباي بااهـ  ىیا که ىىػ زاػیا یبايک لاتیو لؾا اؿائه تنه یهال  یماعتاؿ ٔیى
 -ػاؿػ یهٙغىاي یبـؿم هىؿػ رىاهٜ

که ػؿ مٖش  باىؼ یه یبايک لاتیتنهبـ  یهخبت ـیتؤح یػاؿا یک مىاف  یتزاؿ یآفاػماف
 یه٦هىم امت که به افا ىیبؼ که باىؼ یه 98.63هٞاػل  بیّـ ىیػؿٍؼ هًٞاػاؿ امت- ا کی

 ػؿٔ- 9 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼییه ویا٥قا یبايک لاتیتنه ،یتزاؿ یػؿ آفاػماف ویا٥قا
اـهن ،یايیب اـ يتـیب هـچه یها ًهیفه بىػو ٥  به هًزـ تىايؼ یه ،یتزاؿ یآفاػماف یـیگ ىکل یب

 یا٩تَاػ یهباي با هٙنىاهـ  ىیا که گـػػ ییاٖٝا لاتیتنه صزن ػؿ یتىره ٩ابل ویا٥قا
 ویا٥قا ،ی- به ٝباؿتيؼاؿػ یبايک لاتیتنهبـ  یـیىاعٌ تؤح ىیا ق،یي گـیػ ی- اف مىباىؼ یه
 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؿػگـػػ ٕیيٙ یبايک لاتیتنه ػؿ یـییت٢ به هًزـ ،یتزاؿ یآفاػماف ػؿ کاهو ای

 ای یتزاؿ یآفاػماف یها ىاعٌ ٤ّٞ ٍىؿت ػؿ که امت ه٦هىم بؼاو ىیٔ- ا9
 یبايک لاتیتنه اؿائه ـیهن ػؿ یهايٞ تىايؼ یه هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ یياکا٥ یتزاؿ یها یآفاػماف

اـ و یيٚـ یهباي بااهـ  ىیا که گـػػ زاػیا  -ػاؿػ یهٙغىاي یبـؿم هىؿػ رىاهٜ یماعتاؿ ٔیى

 ؿابٖه ػهًؼه يياو که هؼل یعٖا شیتَض یالگى بـآوؿػ ذیيتأ 5ىٙاؿه ٕ رؼول ػؿ
 -امت ىؼه اؿائه امت، یتٞاػل
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 1ٔهؼل ٕ عٖا شیتَض هؼل ىیتغٙ اف صاٍل یذ- يتا5 رؼول

اـ٣ tآهاؿه  اصتٙال  ـیهت٢ بیّـ اؿیهٞ ايض

2222.2 ?=<@.@, :>::.: 9615.2, ECM(-1) 

مـ یعـور: هًبٜ  Eviews ا٥قاؿ ي

 اف تـ کىچک هؼل یعٖا شیتَض بیّـ ػهؼ، یه يياؤ 5رؼول ٕ ذیيتا که هٙايگىيه
اـبـ هؼل یعٖا شیتَض بیّـ -باىؼ یه ػاؿ یهًٞ ػؿٍؼ کی مٖش ػؿ یآهاؿ اف يٚـ و کی  ب

 لاتیتنه ػؿ ػوؿه کی تٞاػل ٝؼم اف 96.2 مال هـ ػؿ ػهؼ یه يياو که باىؼ یه ,96.2
 -ىىػ یه لیتٞؼ بٞؼ ػوؿه ػؿ یبايک

 9ٔبـآوؿػ هؼل ٕ ذیيتا -5,9

 9ٔهؼل ٕ هؼت کىتاه یایپى ىیتغٙ اف صاٍل ذیيتا- 6 رؼول

 ـیهت٢ بیّـ اؿیهٞ اـ٣ايض tآهاؿه  اصتٙال

2222.2 6958.2 2576.2 4439.2 FMD2(-1) 

::=<.: CC?@.<, 1548.91 =A;A.@=,  LnIF_POS 

:::A.: >?=>.=, 1981.95 7789.86, LnIF_NEG 

:AAA.: AA?B.; 7497.2 3314.1 FDI_POS 

:::C.: =@AC.= 6924.2 3953.9 FDI_NEG 

2222.2 ;:A=.@ @>BB.;B BC?<.;;= LO_POS 

2222.2 ?C=A.? <A>@.<: >;;=.;;= LO_NEG 

مـ یعـور: هًبٜ  Eviews ا٥قاؿ ي

 یواصؼ 44.2 ویػوؿه گؾىته، باٝج ا٥قا ػؿ یهٞاهلات مهام اؿفه ػؿ ویا٥قا واصؼ کی
 -ىىػ یه یػوؿه راؿ ػؿ یهٞاهلات مهاماؿفه 

کـ ىاعٌ  ػؿ هک باىؼ یه یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یه٦ً ـیتؤح یػاؿا یيهاػ ٝىاهل یبیت
اـ ىیا- باىؼ یه هًٞاػاؿ ػؿٍؼ کی مٖش که  باىًؼیه ,77.86 و ,37.63 هٞاػل بیّ

کـػؿ ىاعٌ  ویا٥قا یکه به افا هنتًؼه٦هىم  ىیبؼ  مهام اؿفه ،یيهاػ ٝىاهل یبیت
 ػؿ که هنتًؼ ه٦هىم بؼاو یه٦ً ؿوابٔ ىیأ- یاٍل هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼی یه کاهو یهٞاهلات
 یها هؤل٦ه هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ ياکاؿا یيهاػها ورىػ ای و یيهاػ یها ىاعٌ ٤ّٞ ٍىؿت



اـف هضٙؼیاؿ و ---     .  ---یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل یـعٖی١ اـتیتؤح ٥ـ  =@>م

 

اـه به ؿا یيقول ـیم کی تىايًؼ یه یو لؾا اؿفه مهام هٞاهلات یتىمٞه هال  که باىًؼ ػاىته هٙ
 -ػاؿيؼ یهٙغىاي یا٩تَاػ یهباي با یه٦ً ؿوابٔ ىیا

که ػؿ  باىؼ یه یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یهخبت ـیتؤح یػاؿا یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها
اـ ىیا- باىؼ یهػؿٍؼ هًٞاػاؿ  کیمٖىس ػه ػؿٍؼ و   باىًؼیه 39.9 و 33.1 هٞاػل بیّ

 اؿفه ،یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿ هیمـهاػؿ  ویواصؼ ا٥قا کی یبه افا که هنتًؼه٦هىم  ىیکه بؼ
 ىیأ- 1 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼی یه ویا٥قا واصؼ 39.9 و 33.1 هٞاػل یهٞاهلات مهام

اـ رؾب یها ًهیفه هـچ٪ؼؿ که هنتًؼ ه٦هىم اوبؼهخبت  ؿوابٔ  نیهنت٪ یها یگؾاؿ هیمـها یب
اـهن رىاهٜ ىیا ػؿ یعاؿر به  ؿا یتىره ٩ابل ؿىؼ تىايؼ یه یهٞاهلات مهام اؿفه ىىػ، ٥
اـه   -باىًؼ یه یيٚـ یهباي با هٙنىهخبت  ؿوابٔ ىیا که باىؼ ػاىتههٙ

 کیکه ػؿ مٖش  باىؼ یه یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یهخبت ـیتؤح یػاؿا یتزاؿ یآفاػماف
اـ ىی- اباىؼ یػؿٍؼ هًٞاػاؿ ه ه٦هىم  ىیبؼ که باىًؼ یه 41.113و  89.113هٞاػل  بیّ

 ؼییٕتؤ ابؼییه ویا٥قا یهٞاهلات مهام اؿفه ،یتزاؿ یػؿ آفاػماف ویا٥قا یبه افا که هنتًؼ
اـهن ،یايیب ػؿٔ- 9 ی٥ـٝ هی٥ـّ اـ يتـیب هـچه یها ًهیفه بىػو ٥  یآفاػماف یـیگ لىک یب
 با هٙنىاهـ  ىیا که گـػػ یهٞاهلات مهام اؿفه ػؿ یتىره ٩ابل ؿىؼ به هًزـ تىايؼ یه ،یتزاؿ
 -باىؼ یه یا٩تَاػ یهباي

اـ صال  :ىىػیه امت٦اػه بايؼ آفهىو اف بلًؼهؼت، ؿابٖه ورىػ ٨یتَؼ یب

 9ٔهؼل ٕ بايؼ آفهىو ذیيتا- 7 رؼول

 F 2614.14آهاؿه  ه٪ؼاؿ

 %:; %? %>.? %; یؿػا یهًٞ مٖش

 I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) ىییپا و بالا صؼ

;.?C.= :>.< 94.3 A? 39.9 25.4 66.9 ـیه٪اػ  BA.< 

مـ یعـور: هًبٜ  Eviews ا٥قاؿ ي

اـبـ یهضامبات F آهاؿه ه٪ؼاؿکه  آيزا اف اـي ه٪ؼاؿ اف يتـیب و باىؼیه 2614.14 با ب  یبض
 ؿابٖه کی ؿو F افایىباىؼ یه ػؿٍؼ 12۲ و 5۲ ،5.9۲ ،1۲ یػاؿ یًهٞ مٖىس ػؿ ییبالا صؼ

 با یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿ هیمـها و یتزاؿ یآفاػماف ،یيهاػ ٝىاهل ىیب بلًؼهؼت یتٞاػل
 :نیاپـػاعته بلًؼهؼت ؿابٖه ىیتغٙ به اػاهه ػؿ- ػاؿػ ورىػ یهٞاهلات مهام اؿفه
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 9ٔهؼل ٕ بلًؼهؼت ىیتغٙ اف صاٍل ذیيتا- 8 رؼول

اـ٣ tآهاؿه  اصتٙال  ايض
 ـیهت٢ بیّـ اؿیهٞ

2294.2 :ACC.=, ::;B.=A C@=?.;;=, LnIF_POS 
2225.2 ?>;=.=, :@A>.>> :?A<.;?@, LnIF_NEG 
:A==.: B:<?.; 3983.1 =C>>.<  FDI_POS 
:::?.: ??==.= 1768.1 1817.4 FDI_NEG 
::::.: ::;A.A 9532.99 8916.924 LO_POS 
::::.: :@=A.@ 6345.33 9519.923 LO_NEG 

مـ یعـور: هًبٜ  Eviews ا٥قاؿ ي

کـ ىاعٌ  ػؿ که باىؼ یه یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یه٦ً ـیتؤح یػاؿا یيهاػ ٝىاهل یبیت
اـ ىی- اباىؼ یه هًٞاػاؿ ػؿٍؼ کی مٖش  که باىًؼ یه ,96.113و  ,25.156هٞاػل  بیّ

کـػؿ ىاعٌ  ویا٥قا یکه به افا هنتًؼه٦هىم  ىیبؼ  مهام اؿفه ،یيهاػ اهلٝى یبیت
 ػؿ که هنتًؼ ه٦هىم بؼاو یه٦ً ؿوابٔ ىیأ- یاٍل هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼییه کاهو یهٞاهلات
 یها هؤل٦ه هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ ياکاؿا یيهاػها ورىػ ای و یيهاػ یها ىاعٌ ٤ّٞ ٍىؿت

اـه به ؿا یيقول ـیم کی تىايًؼ یه یو لؾا اؿفه مهام هٞاهلات یتىمٞه هال  که ًؼباى ػاىته هٙ
 -ػاؿيؼ یهٙغىاي یا٩تَاػ یهباي با یه٦ً ؿوابٔ ىیا

 ػؿ که باىؼ یه یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یهخبت ـیتؤح یػاؿا یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها
اـ ىی- اباىؼ یه هًٞاػاؿ ػؿٍؼ کی و ػؿٍؼ ػه مٖىس  باىًؼ یه 18.4و  39.9هٞاػل  بیّ

 اؿفه ،یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿ هیمـهاػؿ  ویواصؼ ا٥قا کی یبه افا که هنتًؼه٦هىم  ىیبؼ که
 ؿوابٔ ىیأ- 1 ی٥ـٝ هی٥ـّ ؼییٕتؤ ابؼی یه ویا٥قا واصؼ 18.4 و 39.9 هٞاػل یهٞاهلات مهام

اـ رؾب یها ًهیفه هـچ٪ؼؿ که هنتًؼ ه٦هىم بؼاوهخبت   نیهنت٪ یها یگؾاؿ هیمـها یب
اـهن رىاهٜ ىیا ػؿ یعاؿر به  ؿا یتىره ٩ابل ؿىؼ تىايؼ یه یهٞاهلات مهام اؿفه ىىػ، ٥
اـه   -باىؼ یه یيٚـ یهباي با هٙنى هخبت ؿوابٔ ىیا که باىؼ ػاىتههٙ

 کی مٖش ػؿ که باىؼ یه یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یهخبت ـیتؤح یػاؿا یتزاؿ یآفاػماف
اـ ىیا- باىؼ یه هًٞاػاؿ ػؿٍؼ ه٦هىم  ىیکه بؼ باىًؼیه 95.923 و 89.924 هٞاػل بیّ

 ؼییٕتؤ ابؼییه ویا٥قا یهٞاهلات مهام اؿفه ،یتزاؿ یػؿ آفاػماف ویا٥قا یکه به افا هنتًؼ
اـهن ،یايیػؿبٔ- 9 ی٥ـٝ هی٥ـّ اـ يتـیب هـچه یها ًهیفه بىػو ٥  یآفاػماف یـیگ ىکل یب
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 با هٙنىاهـ  ىیا که گـػػ یهٞاهلات مهام اؿفه ػؿ یتىره ٩ابل ؿىؼ به هًزـ تىايؼ یه ،یتزاؿ
 -باىؼ یه یا٩تَاػ یهباي

 ؿابٖه ػهًؼه يياو که هؼل یعٖا شیتَض یالگى بـآوؿػ ذیيتأ 9ىٙاؿه ٕ رؼول ػؿ
 -امت ىؼه اؿائه امت، یتٞاػل

 9ٔهؼل ٕ عٖا شیتَض هؼل ىیتغٙ اف صاٍل یذ- يتا9 رؼول

اـ٣ tآهاؿه  اصتٙال  ـیهت٢ بیّـ اؿیهٞ ايض

2222.2 ;:??.;:, :??:.: 5562.2, ECM(-1) 

مـ یعـور: هًبٜ  Eviews ا٥قاؿ ي

 اف تـ کىچک هؼل یعٖا شیتَض بیّـ ػهؼ، یه يياؤ 9رؼول ٕ ذیيتا که يههٙايگى
اـبـ هؼل یعٖا شیتَض بیّـ -باىؼ یه ػاؿ یهًٞ ػؿٍؼ کی مٖش ػؿ یآهاؿ اف يٚـ و کی  ب

 مهام اؿفه ػؿ ػوؿه کی تٞاػل ٝؼم اف 55.2 مال هـ ػؿ ػهؼ یه يياو که باىؼ یه ,55.2
 -ىىػ یه لیتٞؼ بٞؼ ػوؿه ػؿ یهٞاهلات

 یـیگ زهیبضج و يت -6

 لاتیٕتنه یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل یـعٖی١ اـتیتؤح ىییتٞ صاّـ، پژوهو هؼ٣
 یا٩تَاػمًز کیتکً اف امت٦اػه بأ یهٞاهلات مهام اؿفه و یبايک نتنیم تىمٔ ییاٖٝا
 کيىؿ 14 ػؿ گنتـػه یها و٦٩ه با یبـػاؿ شیعىػتىّ یالگى یـعٖی١ ا٥تیؿه با تایػ پايل

 کهبىػ  9227,9218 یفهاي ػوؿه یٕٔ بالا یايناي تىمٞه ىاعٌ لضاٗ باو ٕرها هًتغب
کـ کی اف هًٚىؿ ىیا به لیي رهت اـُص٨  یها که هتيکل اف هؤل٦ه یبیىاعٌ ت  و اٝت

 ٩ايىو تیصاکٙ ه٪ـؿات، تی٦یک ػولت، یاحـبغي عيىيت، بؼوو یامیم حبات ،ییپامغگى
 و یتزاؿ یآفاػماف یـهایهت٢- ىؼ امت٦اػه یيهاػ ٝىاهل ىاعٌ ًٝىاو به بىػ، ٥ناػ کًتـل و

 ذیيتا- ىؼيؼ واؿػ ها هؼل ػؿ کًتـل یـهایهت٢ًٝىاو  به قیي یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿ هیمـها
 ىىيؼ: اؿائه هی ـیبه ىـس ف قیي بـآوؿػها

کـ ىاعٌ  ـیتؤح ،یهٞاهلات مهام اؿفه بـ بلًؼهؼت و هؼتکىتاه ػؿ یيهاػ ٝىاهل یبیت
 یبـع ػؿ و ػاىت یهخبت ـیتؤح یبايک نتنیم تىمٔ ییاٖٝا لاتیتنه بـ یول ػاىت، یه٦ً

 کاهو به هًزـ ،یايناي ؿوابٔ ػؿ باحبات ماعتاؿ کی زاػیا با يهاػها- بىػ ـیتؤحیب قیي هىاؿػ
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 یها ىاعٌ لضاٗ به اگـ یول =?-ىىيؼ هی یهال ٝٙلکـػ بهبىػ و ییکاؿا ٨یتيى ،یًايیياإٙ
 ٝؼم یصت و یه٦ً ؿابٖه ىاهؼ تىاو یه یصالت ىیچً ؿػ ن،یيباى یهًامب تیوّٞ ىاهؼ یيهاػ

اـکه بىػ، قیي ؿابٖه اـي کًًؼه هًٞکل تیوّٞ ىیا چ  ىیچً ػؿ ٞتا  یٕب و باىؼ یه ٤یّٞ یصکٙ
اـي ،یصالت  یهال تىمٞه یها هؤل٦ه یاؿت٪ا رهت ػؿ یهًامب هضـک تىايؼ یيٙ ٤یّٞ یصکٙ
 ياهناٝؼ تیوّٞ کًًؼه هًٞکل ،یرهاي بايک یمى اف ىؼه اؿائه یآهاؿها که باىؼ

 <?-باىًؼ یه یبـؿم هىؿػ رىاهٜ ٝٙؼه ػؿ یيهاػ یها ىاعٌ

 هىؿػ ػؿ یول ػاىت، یهخبت ـیتؤح یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿهیمـها
 با- نیباىیه ؿابٖه ٝؼم هن و هخبت ؿابٖه ىاهؼ هن ،یبايک نتنیم تىمٔ ییاٖٝا لاتیتنه

 به ػايو یقهایمـؿ و ی٥ًاوؿ ايت٪ال وامٖه به یعاؿر نیهنت٪ یها یگؾاؿ هیمـها رؾب
اـ یػاعل یها بًگاه قهیايگ قباو،یه کيىؿ  یاؿت٪ا تىمٞه، و ٨یتض٪ ًهیفه ػؿ یگؾاؿ هیمـها یب
 ٝىاهل، ىیا که ىىػ یه يتـیب هتغٌَ یـویي امتغؼام و کاؿکًاو تغٌَ و آهىفه مٖش

اـه ػاىته ػؿ راهٞه به  ؿا يتـیب هـچهعؼهات  و ؼیتىل ویا٥قا تىمٞه به هًزـ تىايؼیه وهٙ
 ،یعاؿر یهاهیمـها رؾب ًهیفه ػؿ گنتـػه هىايٜ ورىػ یول- گـػػ یهال یها بغو یا٥تگی
 ??-گـػػ قیي ؿابٖه ٝؼم یصت ای ىاعٌ ىیا هخبت یگـؾاؿیتؤح هايٜ تىايؼیه

 لاتیتنه هىؿػ ػؿ یول ػاىت، یهخبت ـیتؤح ،یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یتزاؿ یآفاػماف
 ی٥ْا هـچه- نیباىیه ؿابٖه ٝؼم هن و هخبت ؿابٖه ىاهؼ هن ،یبايک نتنیم تىمٔ ییاٖٝا
 ػؿ کاهو و یا٩تَاػ یبافاؿها ػؿ ؿ٩ابت بهبىػ باىؼ، تـ یؿ٩ابت و تـ ى٦ا٣ کيىؿها ػؿ یتزاؿ

 هىرب عىػ که ىىػ یه هًزـ ايضَاؿات یزیتؼؿ صؾ٣ به و ػاػه هن ػمت به ػمت ًه،یهق
 تىمٞه ؿويؼ بهبىػ و ىؼه هٖلىب یها امتیم اتغاؽ و کيىؿها ی٩تَاػا ملاهت ویا٥قا
 یها یآفاػماف ای و یتزاؿ یآفاػماف یها ىاعٌ ٤ّٞ یول- ػاىت عىاهؼ یپ ػؿ ؿا یهال

 ٝؼم یصت ای ىاعٌ ىیا هخبت یگـؾاؿیتؤح هايٜ تىايؼیه هؾکىؿ، رىاهٜ ػؿ یياکا٥ یتزاؿ
  @?-گـػػ قیي ؿابٖه

                                                           
53. AsifKhan et al., “Institutional Quality and Financial Development: The United States 
Perspective,” 67-80. 

54. “World Development Indicators”- 
ػـگىؿوايیى هللا ؿوس- ?? ػـ، ٥إٙه ،یـه تـْ ؼیم و رهايگ اـت یبـؿمE ،یهىلاؿ یعاي یه  باـ یتزااؿ و یهاال یآفاػمااف احا

ػـیؿوٕ یهال تىمٞه اـيلٕ ،Dٔا٥تاهی تىمٞه و تىمٞه ػؿصال یکيىؿها ىیب یا نهیه٪ا ک  مابق، ا٩تَااػ ىیاآيلا و یالٙللا ىیب ک٦ًا
اـو،  ٔ-1393 ته

56. J. Asiama and H. Mobolaji, “Trade and Financial Openness, Institutional Quality, and Financial 
Development in Sub-Sahara Africa (SSA),” (International Conference on International Trade and 

Investment, Mauritius, 2011). 
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هٖالٞات  ػؿػاؿػ-  یعىايهن یتا صؼ یو عاؿر یهٖالٞات ػاعل ذیيتا با هٖالٞه، زهیيت
ػؿ  یول ،صاٍل ىؼه بىػ یبـ تىمٞه هال یٝىاهل يهاػ یهخبت و ه٦ً اـتیٍـ٥ا  تؤح ٥ى٧،

 تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل ق،یي هىاؿػ یبـع ػؿ ،یه٦ً و هخبت اـتیتؤح بـ ٝلاوههٖالٞه صاّـ 
 و یٝقت هٖالٞاتهٖالٞه صاّـ با  ذیيتا یعىاي نه ىیيتـیب ى،یب ىی- ػؿ ابىػ ـیتؤحیب یهال

اـکه ػؿ هٖالٞبىػ B?یهٙىگل و یتىو  A?هٙکاؿاو فهاو ىاهؼ ؿوابٔ هخبت و  ٥ى٧، هن ات- چ
 ،:@هٙکاؿاو و یهيهؼ عؼاپـمت C?هٙکاؿاو و یقیػؿ هٖالٞات ٝق که ی- ػؿصالنیبىػ یه٦ً

 <@٤یچـ و گقػاؿ ،=@وهٙکاؿا و لىلایهاتٙ ،>@هٙکاؿاو و عىاه ٤یآم ،;@هٙکاؿاو و یمضاب
 و هیهى یعاؿر هٖالٞه زهیيت با صاّـ هٖالٞه زهیيت ىیهٙچً- نیٍـ٥ا  ىاهؼ ؿابٖه هخبت بىػ

اـکه ػؿ هٖالٞه ٥ى٧، ؿوابٔ  ،بىػ تْاػػؿ  قیي یو تا صؼ ػاىت یعىايهن یتا صؼ ?@هیهى چ
ىػ- ٔ صاٍل ىؼه بیبايک بغو و مهام بافاؿٕ یهال تىمٞه ىاعٌ و یيهاػ ٝىاهل ىیب یهخبت

اـهب یهٖالٞه عاؿر زهیيت با صاّـهٖالٞه  زهیيت ىیهٙچً  ،بىػ تْاػ ػؿ @@هٙکاؿاو و ال
اـکه  ػؿ یول ،ػاىت یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یهخبت ـیتؤح یيهاػ ٝىاهل ٥ى٧، هٖالٞه ػؿ چ

ی کاؿبـػ يًهاػاتیپ -ػاؿػ یهٞاهلات مهام اؿفه بـ یه٦ً ـیتؤح یيهاػ ٝىاهل صاّـ، هٖالٞه
 :ىىيؼ هی اؿائه لیؽ ىـس به قیي یامتیم ,

 به یيهاػ ٝىاهل یها هؤل٦ه هیکل کیت٦ک به يًهاػاتیپ ،یاٍل هی٥ـّ ذیيتا بهبا تىره 
 :هنتًؼ اؿائه ٩ابل لیؽ ىـس

                                                           
?A -یکـه و ،یٝا٩ل ،یٝقت، Eهًتغب یاملاه یکيىؿها ػؿ یهال تىمٞه بـ یامیم و یيهاػ ٝىاهل احـ یابیاؿفD، 35,62- 

58. Touil and Mamoghli, “Institutional environment and determinants of adjustment speed to the 

target capital structure in the MENA region,” 1-23. 

?C- اـؿ ،یقیٝق  یکياىؿها: یهاىؿػ هٖالٞاهٕ یهاال تىماٞه باـ یيهااػ تیا٦یک یها ىااعٌ ـیتاؤحE کچى، اصٙؼپىؿ و ،یب
 -Dٔ، 951,978ایاوؿام هًٖ٪هتىمٞه  ػؿصال

 ْٝاى هًتغب یکيىؿها ػؿ یهال تىمٞه بـ یيهاػ تی٦یک ي٪و یبـؿمE ،یه٢ايفاػه  ؿرب و ،ی٥لاص ،یهيهؼ عؼاپـمت -:@
اـيل مافهاو  -D، 96,45یاملاه ک٦ً

اـي احـ یبـؿمE پىؿ، ىیاه و ،یاٝتَاه ،یمضاب -;@ ,D، 125هًتغاب یکياىؿها ػؿ یهال تىمٞه بـ ػولت ايؼافه و عىب یصکٙ
118- 

62. AsifKhan et al., “Institutional Quality and Financial Development: The United States 

Perspective,” 67-80. 

63. Matemilola et al., “Impact of institutional quality on the capital structure of firms in developing 
Countries,” 175-209. 

64. Gazdar and Cherif, “The Quality of Institutions and Financial Development in MENA 
Countries: an Empirical Investigation,” 65-80. 

65. Muye and Muye, “Testing for causality among globalization, institution and financial 
development: Further evidence from three economic blocs,” 117-132. 

66. Alraheb, Nicolas, and Tarazi, “Institutional environment and bank capital ratios,” 1-24. 
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اـُ ص٨ ىاعٌ يتـیب هـچه ٝٙلکـػ رهت ػؿ  یمالاؿ هـػم تیت٪ى ،ییپامغگى و اٝت
 یيهاػها تیت٪ى و راهٞه یهٙگاي یها عىامته به تىره و تیاکخـ يٚـ به یبغي تیالى و

اـت  -ؿمؼ یهبه يٚـ  یّـوؿ ک،یػهىک

اـ يتـیب یها ًهیفه زاػیا رهت  يتـیب تىره عيىيت، بؼوو یامیم حبات یـیگ ىکل یب
گـىيه اف قیپـه و یهؾهب و ی٩ىه ،یامیم یها تیا٩ل اتیيٚـ و آؿا به  یها تًو زاػیا ه
 کاهو یتىره ٩ابلتا صؼ  ٥ى٧ ٜرىاه ػؿ ؿا ػولت یيابىػ و م٪ىٓ نکیؿ تىايؼ یه ،یامیم

 .گـػػ وا٩ٜ هؤحـ راهٞه ػؿ باحبات یامیم ی٥ْاها گنتـه و زاػیا رهت ػؿ و ػهؼ

هضؼوػ يٙىػو  و ػولت یگـ یتَؼ ي٪و صؾ٣ ػولت، يتـیب هـچه یاحـبغي رهت
 رهت هًابٜ اف ًهیبه یبـػاؿ بهـه و ص٦٘ هؼ٣ با یتیصاکٙ ٤یوٙا ی٦ایا به ػولت ٤یوٙا

 ٩ابل ي٪و ت،یهالک ص٪ى٧ تیت٪ى و ػولت ییکاؿا ویا٥قا با تىايؼ یه ؼاؿ،یپا و هىلؼ عؼهات
 یها ػولت که امت بهتـ اماك، ىی- بـ اؼیيٙا ٦ایا یهال تىمٞه یها هؤل٦ه یاؿت٪ا ػؿ ؿا یتىره

ٕىؿ  به و بنپاؿيؼ یا٩تَاػ ٝىاهل به ؿا یيتـیب یا٩تَاػ یها تی٥ٞال ،یبـؿم هىؿػ رىاهٜ
 -کًًؼ تیـیهؼ ؿا یا٩تَاػ یها بغو ٝٙلکـػ ه،هىىًٙؼاي و نیـهنت٪ی١

 ـیوپاگ ػمت ىی٩ىاي صؾ٣ و ٥ى٧ رىاهٜ ماعتاؿ با تـ هًامب ه٪ـؿات و ىی٩ىاي ىیتؼو
اـ ىی٩ىاي ًهیعَىٍا  ػؿ فه  یاؿت٪ا رهت ػؿ .گـػػ هًزـ ه٪ـؿات تی٦یک به تىايؼ یه ییار

 یها گاهػمت گنتـه رهت ػؿ ییها امتیم امت لافم ٩ايىو، تیصاکٙ ىاعٌ مٖش
اـؿ کاؿآهؼ، و یًیب ویپ ٩ابل هنت٪ل، یی٩ْا يـاهه ػؿ يتـیب حبات یبـ٩  اهؼا٣ و ها ب

اـص اـ ىیيى یها ؿوه هايًؼ يىآوؿايه یمافوکاؿها زاػیا ػولت، ىؼه یٕ  هًافٝات، صل یب
اـ صنى بـ کاؿاتـ یها يٚاؿت و تیهالک ص٪ى٧ اف يتـیب ص٦اٙت اـؿػاػها، یار  ٍىؿت ٩

 -ـػیگ

 کاؿگقاؿاو بـ يٚاؿت ویا٥قا ٝٙؼه ؿاهکاؿ مه ق،یي ٥ناػ يتـیب هـچه کًتـل رهت ػؿ
 ه٪ـؿات و ىی٩ىاي ىؼت کاهو و یاػاؿ یًؼهای٥ـآ یماف ى٦ا٣ عؼهات، اؿائه یهتَؼ یػولت

 -ىىػ یه يًهاػیپ راهٜ، ىکل به

 هـبىٕه، رىاهٜ یها ػولت که ؿمؼ یهبه يٚـ  یّـوؿ ،1ٕٔ ی٥ـٝ هی٥ـّ ذیيتا بهبا تىره 
 یبنتـها زاػیا ٨یٕـ اف ،یعاؿر یها هیمـها رؾب یها ـماعتیف گنتـه و تیت٪ى با

 و ٨یتيى ،یا٩تَاػ تیاهً ،یگؾاؿ هیمـها رهت لافم یها ـماعتیف بهبىػ ،یگؾاؿ هیمـها
اـ ؿا لافم یها ًهیفه ،یعاؿر گؾاؿ هیمـها اف تیصٙا  یعاؿر نیهنت٪ یگؾاؿ هیمـها رؾب یب

اـهن  هیمـها تـ یٕىلاي بافگيت ػوؿه چىو یهٞؼي و یًٍٞت یها ٕـس ى،یب ىیا ػؿ که مافيؼ ٥



اـف هضٙؼیاؿ و ---     .  ---یهال تىمٞه بـ یيهاػ ٝىاهل یـعٖی١ اـتیتؤح ٥ـ  C@>م

 

اـه  ؿا  Fگـػػ یه ایهه يتـیب ٨،یٕـ ىیا اف یعاؿر یها هیمـها یهايؼگاؿ یيىٝ به و ػاؿيؼبه هٙ
اـهن ٨یٕـ اف تىايًؼ یه ٥ى٧ رىاهٜ یها ػولت لؾا اـ هًامب بنتـ کـػو ٥  یها هیمـها رؾب یب

 هٞؼو، و ًٍٞت ًهیفه ػؿ هى٨٥ یکيىؿها با تـکهي یها یهٙکاؿ ٩الب ػؿ ژهیو به یعاؿر
 هـچه ویا٥قا باٝج ى،یيى یها ی٥ًاوؿ ايت٪ال ٨یٕـ اف ،یکیقی٥ هیمـها ویا٥قا بـ ٝلاوه

 -گـػيؼ یهال تىمٞه یها هؤل٦ه يتـیب

 یتزاؿ یآفاػماف یها ًهیفه يتـیب هـچه ویا٥قا ،9ٕٔ ی٥ـٝ هی٥ـّ ذیيتا بهبا تىره 
اـکه ،گـػػ یه هیتىٍ  اویرـ ؿويؼ لیتنه ػؿ تىايؼ یه ٜیوم ابٞاػ ػؿ یتزاؿ یػمافآفا چ

 و بهبىػ يتـیب هـچه یها ًهیفه تىاو یه ٝاهل، ىیا شیٍض تیـیهؼ با و باىؼهؤحـ  یػؿآهؼ
اـهن ؿا یالزٙله تىمٞه هال هى یهال یها ىاعٌ ًؼی٥ـآ ویا٥قا  به لیي رهت- يٙىػ ٥

اـ بـوو ؿاهبـػ کىؿ،هؾ رىاهٜ که ىىػ یه يًهاػیپ قیي يتـیب یآفاػماف  عىػ تزاؿت ػؿ ؿا ییگ
اـ و يٙىػه اتغاؽ اـ ؿا ٔیى  ؿامتا، ىیا ػؿ- ًؼیيٙا لیتنه ٍاػؿات، الغَىً یٝل تزاؿت یب
اـ بـوو ؿاهبـػ ٨یتٞٙ ػؿ یتزاؿ هىايٜ کاهو ای صؾ٣  -بىػ عىاهؼهؤحـ  اؿیبن ییگ
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 هًابٜ  اههیم

 :ی٥اؿم هًابٜ ,ال٤

اـما ىیبا یٝلْ  ؿابٖه یبـؿمE -ییؿّا الله ؿوس و ؼ،یٝبؼالٙز ،یآهًگـ  باا: یا٩تَااػ ؿىاؼ و یػهىک
کـ یها ػاػه اف امت٦اػه  -47,65ٔ: 1392ٕ 1 ىٙاؿه ،5 یا٩تَاػ یماف هؼل ،Dیبیت

اـم-  ،یتاؿ  Dتىماٞه هًتغاب ػؿصاال یػؿ کياىؿها یبـ بغو هال یـ ا٩تَاػ عاکنتـیتؤح یبـؿمEبه
 -1393 ق،یتبـ واصؼ یاؿىؼ، ػاييگاه آفاػ املاه یياهه کاؿىًاماویپا

اـو: هتیکـو٥به کٙک ها یکاؿبـػ یا٩تَاػمًزاصٙؼ-  ،یًیتيک اـویػ یهًـ یمنه ٥ـهًگؤ- ته  باگ
اـو  -1397 ،ته

 هًتغاب یکياىؿها ػؿ ؼیاتىل ٝىاهال کال یوؿ بهاـه باـ یيهااػ ٝىاهال ـیتاؤح یبـؿمE -ایپى ،یح٪٦
 -1394 ق،یتبـواصؼ  یاملاه آفاػ ػاييگاه اؿىؼ، یکاؿىًام ياهه اویپا Dتىمٞه ػؿصال

 تیا٦یي٪او ک یبـؿما- Eیفاػه ه٢ااي ؿراب ؼیياهو  ،ی٥لاص یهضٙؼٝل ،یههؼ ،یعؼاپـمت هيهؼ
اـيل امالاه یػؿ کيىؿها یبـ تىمٞه هال یيهاػ  و یپاىل ا٩تَااػ ،Dیهًتغب ْٝى مافهاو ک٦ًا

 -96,45ٔ: 1395ٕ 11 ىٙاؿه ،93 یهال

 ،Dاـویاػؿ ا یى ؿابٖاه تاىؿم و ؿىاؼ ا٩تَااػییاتبEاتـد- یات یو ٝل کياوؿف،١لاهـّا  ،ؼاللهیػاػگـ، 
 -59,88: 1385ٕٔ 5 ىٙاؿه ،3 یاملاه ا٩تَاػ کـػیؿو با اـویا یا٩تَاػ یرنتاؿها

اـم ،یمضاب اـيا یبـؿمEپىؿ- ىیاه عالؼو  ،یاٝتَاه هًَىؿ ،به عاىب و اياؼافه ػولات باـ  یاحـ صکٙ
 -125,118ٔ: 1399ٕ 19 ىٙاؿه ،3 یا٩تَاػ تىمٞه و ؿىؼ ،Dهًتغب یػؿ کيىؿها یتىمٞه هال

اـه باا کااؿبـػ  یا٩تَاػمًز- یٝل ،یمىؿ اـو: يياـ ٥ـهًا  ىًاما -Eviews and Stataهٙا  ،یتها
1395- 

اف  اـویاػؿ ا یعَىٍ یگؾاؿ هیمـها یـیـپؾیتؤح- Eیًیبضـ یًیصن هضٙؼو  ،آفاػه، هضٙؼؿّا ٤یىـ
 -159,199ٔ: 1389ٕ 38 ىٙاؿه ،1 ؼیياهه ه٦  ،1358,1379ٔDٕ یا٩تَاػ تیاهً یها ىاعٌ

تـْ ؼیو م رهايگـػ، ٥إٙه ،اللهؿوس ،یـهـػگىؿوايیى اـت یبـؿمE- یهىلاؿ یعاي یه  یآفاػمااف اح
 ،Dٔا٥تهی تىمٞه وتىمٞه  ػؿصال یکيىؿها ىیب یها نهیه٪ا کـػیؿوٕ یهال تىمٞه بـ یتزاؿ و یهال

اـيلٕ اـو،  مبق، ا٩تَاػ ىیآيلا و یالٙلل ىیب ک٦ً  ٔ-1393ته
تـْ ،یٝقت  یبـ تىمٞه هال یامیو م یاحـ ٝىاهل يهاػ یابیاؿف- Eیکـه ههیورو  ،یٝا٩ل ی٦ٖٞلل ،یه

يـاهه یهاپژوهو ،Dهًتغب یاملاه یػؿ کيىؿها  -35,62ٔ: 1399ٕ 9 ىٙاؿه ،1 تىمٞه و ب
اـ ،یقیٝق اـؿ هیآم ،فه  یهاال تىماٞه بـ یيهاػ تی٦یک یها ىاعٌ ـیتؤح- Eکچى اصٙؼپىؿ یٝل و ،یب

 یا٩تَااػ یها امتیم و هٖالٞات ،Dٔایاوؿام هًٖ٪هتىمٞه  ػؿصال یهاکيىؿ: یهىؿػ هٖالٞهٕ
 -951,978ٔ: 1422ٕ 1 ىٙاؿه، 8

اـو: ايتياؿات ػاييگاه پٍؼؿ املام یام ا٩تَاػٚي- یهاػ ،ی٦١اؿ  -1383 ،يىؿ امی- ته
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 یها ىااعٌ ـیتاؤح و اؿتباآ یبـؿما- Eػوؿبااه هَٞىهه و او،یؼؿیص نیهـ ،٤یهضٙؼىـ ،یٙیکـ
اـو  یىًاما راهٞه ،Dیباـػاؿ یعٖاا شیتَاض کـػیؿو با اـویا ػؿ یا٩تَاػ ؿىؼ بـ عىب صکٙ

 -197,155ٔ: 1396ٕ 3 ىٙاؿه ،6 تىمٞه و یا٩تَاػ
اـو  ماهام باافاؿ تلإن بـ یامیم اعباؿ ـیتؤح یبـؿم- Eیؼؿیص یهاػ و ١لاهـّا، صؼاػ، کياوؿف تها

 ; ىٙاؿه ،46 یاػا٩تَ ٪اتیتض٪ ٥َلًاهه ،MSMٔD و FAGARCH یٝٙىه یها هؼل نهیه٪إ
ٕ1389ٔ: 111,136- 
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