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 چکیدٌ

ٓ‌‌‌گاٌ‌تا‌پؽٔؽٌ‌َاْ‌ؼيلت،‌َٕرتػص‌تاوىٓ‌ؼـ‌أفان‌تٍ‌ؼلٕل‌ضمأت ‌َأٓ‌ماوىؽ‌َدوً ‌تواوىٓ‌ي‌يـضىسوت 
َواْ‌‌اووؽ‌ي‌ضتوٓ‌ؼـ‌سوال‌‌‌َأٓ‌اق‌تطفان‌َمفاٌ‌تًؼٌَا‌مًاخٍ‌وطؽٌ‌است،‌يلٓ‌َمًاـٌ‌تا‌وسفْ‌ي‌وطاوٍتاوه

مالٓ‌ومًؼاـ‌ضوؽ ‌توا‌تًخوٍ‌توٍ‌ا وفات‌التػواؼْ‌ي‌اختمواػٓ‌تًقٔوغ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مؤسساتَا‌ؼـ‌تفغٓ‌اق‌اغٕف‌أه‌تطفان
تطفان‌تاوىٓ،‌ؼـ‌أه‌مغالؼٍ‌تلاش‌توف‌‌َاْ‌مالٓ‌اقخملٍ‌ؼـآمؽ‌ؼـ‌تُثًؼ‌ـفاٌ‌اختماػٓ‌ي‌اـتثاط‌آن‌تا‌تطفان

‌9332-9321آن‌است‌تٍ‌تفـسٓ‌ا فات‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽَا‌تف‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌التػاؼ‌أوفان‌عوٓ‌ؼيـٌ‌قمواوٓ‌‌‌‌
پفؼاغتٍ‌ضًؼ ‌لؿا‌اق‌متغٕفَاْ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌تفاْ‌ضواغع‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌اق‌وسوثت‌ضدوم‌اػتثواـات‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌
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ٍ‌وىٓ‌ي‌َمسىٕه‌تا‌تُفٌتًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌تفاْ‌ضاغع‌تطفان‌تا -گٕفْ‌اق‌ـئىفؼ‌غًؼـگفسًٕن‌تا‌يلفو

مؽت‌ضاوٓ‌اق‌وثًؼ‌ـاتغٍ‌مؼىاؼاـْ‌تٕه‌َاْ‌تًقٔؼٓ‌وفاوؽاـ‌استفاؼٌ‌ضؽٌ‌است ‌وتأح‌تفآيـؼ‌مؽل‌ؼـ‌وًتاٌ
‌‌‌‌‌ٍ ٍ‌‌متغٕفَاْ‌مستمل‌ي‌ياتستٍ‌تًؼ‌يلٓ‌ؼـ‌تلىؽمؽت‌أه‌ـياتوظ‌مؼىواؼاـ‌تفلوفاـ‌َسوتىؽ ‌تو اْ‌ووٍ‌افوكأص‌‌‌‌گًوو

ٓ‌‌‌واتفاتف ٍ‌ٕؼـوتَواْ‌تواوىٓ‌ي‌‌‌ْ‌ؼـآمؽْ‌ؼـ‌أفان،‌مًخة‌افكأص‌اػغاْ‌تسوُٕلات،‌افوكأص‌توؽَ توفيق‌‌‌دو
 ومًؼاـَاْ‌ ثات‌مؽل‌وٕك‌وطان‌اق‌يخًؼ‌ ثات‌ساغتاـْ‌ؼـ‌مؽل‌تفآيـؼْ‌َستىؽ ‌تطفان‌تاوىٓ‌ضؽٌ‌است 

‌

‌.أفان‌ؽاـ،وفاو‌تًقٔؼٓ‌َاْيلفٍ‌تا‌غًؼـگفسًٕن‌مؽل‌تاوىٓ،‌تطفان‌ؼـآمؽ،‌واتفاتفْ‌:َاکلیدياژٌ

‌JEL: I32‌،G21‌،D31‌،C22 بىدیطبقٍ

 

 مقدمٍ-1

،‌تطمٕمات‌ؼـ‌غػًظ‌تطفان‌تاوىٓ‌اغلة‌متىٓ‌توف‌تدفتوٍ‌توٍ‌ؼسوت‌آموؽٌ‌اق‌‌‌‌‌‌09تا‌ايأل‌لفن‌

ٓ‌‌‌‌‌‌‌َاْ‌لفن‌وًقؼَم‌ي‌ايأل‌لفن‌تٕستم،‌تٍتطفان َواْ‌‌ئژٌ‌ـووًؼ‌توكـي‌توًؼ‌توا‌أىىوٍ‌يـضىسوت 
اغٕف‌قمٕىوٍ‌تطمٕموات‌خؽٔوؽ‌ـا‌ؼـ‌أوه‌قمٕىوٍ‌فوفاَم‌‌‌‌‌‌‌متؼؽؼ‌تاوىٓ‌ؼـ‌وطًـَاْ‌مػتلف‌ؼـ‌ؼيـان‌

اقخملوٍ‌أوه‌‌‌ .(Bernanke, 1983; Haubrich, 1990; Calomiris & Mason,1997)سواغت‌‌
ْ‌َاْ‌پًلٓ‌ي‌تاوىٓ‌مٓتطمٕمات،‌مًضًػات‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌ي‌تطفان ‌تمفٔثوا ‌‌ؼـآموؽ‌‌تاضؽ ‌وواتفاتف

ٌ‌‌أواتت‌‌ؼـ‌مسوىه‌‌يا ‌تطوفان‌‌اق‌لثول‌‌تلافاغلٍ ْ‌‌وموص‌ ‌ٔافوت‌‌گسوتفش‌‌متطوؽ ‌ؼـ‌ؼـآموؽ‌‌وواتفاتف

 ‌است‌گففتٍ‌لفاـ‌مًـؼتًخٍ‌تطفان‌آغاق‌قمان‌اق‌تدفتٓ،‌ي‌وظفْ‌مغالؼات‌ؼـ‌مالٓ‌تطفان‌تٕىٓ‌پٕص
ٍ‌‌مسوىه‌‌يا ‌تطوفان‌‌تػص‌ؼـ‌مالٓ‌تطفان‌تٍ‌التػاؼْ‌واتفاتفْ‌اق‌ـا‌مسٕفْ(‌0292)‌ـاخان ‌ؼاؼ‌اـائو

ْ‌‌سٕاست‌تفاْ‌ـا‌ٕاسٓس‌فطاـ‌واتفاتفْ،‌اق‌تاتٔٓ‌سغص‌ؼَؽ‌مٓ‌وطان‌وٍ ‌افوكأص‌‌مدوؽؼ‌‌تًقٔوغ‌‌َوا
ْ‌‌گففته‌يا ‌تا‌ؼاـؼ‌تمأل‌ؼيلت‌وٍ‌است‌ضالٓ‌ؼـ‌أه‌ؼَؽ،مٓ ٍ‌‌ـاؼـآموؽ‌‌‌ووم‌‌غاوًاـَوا ‌ْخوا‌‌تو

ٍ‌‌مىدف‌ي‌است‌پفَكٔىٍ‌تسٕاـ‌سٕاسٓ‌لطاػ‌اق‌سٕاست‌أه‌زفاوٍ‌وىؽ؛‌تسُٕل‌مدؽؼ‌تًقٔغ ٓ‌‌تو ‌ووًػ

(‌0290)‌اق‌سًْ‌ؼٔ ف،‌اسوتٕ لٕتك‌ ‌ضؽ‌غًاَؽ‌ٓمال‌تطفان‌تفيق‌مًخة‌وٍ‌اوفداـ‌ي‌اػتثاـْ‌تطفان
ٓ‌غاعفوطان‌‌ـا‌مالٓ‌تطفان‌عًل‌ؼـ‌مالٓ‌تاقاـَاْ‌ؼـ‌ فيت‌سٕاسٓ‌تإ ٕف ٓ‌‌‌اي ‌وىوؽ‌‌مو ‌وىوؽ،‌تٕوان‌مو

‌غوًؼ‌‌ وفيت‌‌افوكأص‌‌خُوت‌‌مالٓ‌وظاـت‌ي‌ممفـات‌واَص‌تفاْ‌اْ‌او ٕكٌ‌است‌ممىه‌ فيتمىؽان
ٓ‌‌سٕستم‌تىاتفأه‌تاضىؽ،‌ؼاضتٍ ٓ‌‌ـا‌موال ٓ‌‌ ثوات‌تو ٓ‌‌اسوتؽتل‌(‌0290)‌اسوتٕ لٕتك‌ ‌وىىوؽ‌‌مو ٍ‌‌وىوؽ‌مو ‌وو

ْ‌‌تلاش‌ؼلٕل‌تٍ‌است‌ممىه‌مالٓ‌تػص‌ؼـ‌قؼأٓممفـات ٍ‌‌َوا ٍ‌وًتو ْ‌‌و فاوو ‌ؼـ‌سوًؼ‌‌ضؽاوثفسواق

‌ (Rhee and Kim, 2018)‌ضًؼ‌مالٓ‌تطفان‌دٍٕؼـوت‌ي‌مالٓ‌پؿٔفْآسٕة‌تٍ‌مىدف‌ فيتمىؽان،‌مٕان
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ْ‌‌فؼالٕوت‌‌مطؽيؼٔت‌ػلت‌تٍ‌ًسؼٍ،ت‌ؼـضال‌وطًـَاْ‌سأف‌ماوىؽ‌وٕك‌أفان‌ؼـ‌َا‌تاوه ‌سوأف‌‌َوا
‌َستىؽ‌تفغًـؼاـ‌مالٓ‌تإمٕه‌غػًظ‌ؼـ‌تفْ‌ضساس‌ومص‌اق‌مالٓ‌مؤسسات ‌تطوفان‌‌يلًع‌تىاتفأه؛

‌توفٔه‌‌مُم‌اق(Zarei & Komijani, 2015). ‌اوؽاقؼ‌مػاعفٌ‌تٍ‌ـا‌مالٓ‌ ثات‌تًاوؽ‌مٓ‌تػص،‌أه‌ؼـ
ٍ‌‌نگوؿاـا‌‌سپفؼٌ‌ٔىثاـٌ‌َدً ‌تاوىٓ،‌تطفان‌تفيق‌ػلائم ْ‌‌َوا‌‌تاووه‌‌تو ٌ‌‌تفؼاضوت‌‌توفا ‌َأطوان‌‌سوپفؼ

‌گوؿاـان‌‌سپفؼٌ‌ٔىثاـٌ‌تماضاْ‌تا‌أفان‌تاوىٓ‌تػص‌گاٌ‌َٕر‌ؼيلت،‌َاْ‌ضمأت‌ؼلٕل‌تٍ‌وٍ‌تاضؽ‌مٓ

‌است‌وطؽٌ‌مًاخٍ ٓ‌‌مالىٕوت‌‌توإ ٕف‌‌تطوت‌‌وطًـ‌َاْ‌تاوه‌اما؛ ّ‌‌اياسوظ‌‌اق‌ؼيلتو ‌ضدوم‌‌،‌9312ؼَو
‌سٕستم‌ي‌ؼاضت‌َمفاٌ‌تٍ‌ـا‌مؼًق‌َاْتؽَٓ‌تاتْ‌ضدم‌وٍ‌ؼاؼوؽ‌افكأص‌ـا‌غًؼ‌اػغأٓ‌اػتثاـات

ٍ‌‌تطوفان‌‌توا‌‌مؽاي ‌عًـ‌ت‌9311ٍسال‌ؼي ‌فػل‌تا‌‌9311سال‌ايل‌فػل‌اق‌أفان،‌تاوىٓ ٌ‌‌‌ـي‌ـيتو ‌توًؼ
‌ (shajari & Mohebbi Khah, 2010)است‌
‌
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‌

ْ‌‌تطوفان‌‌تٍ‌تفـسٓ‌ػًامل‌موؤ ف‌توف‌‌‌أفان‌ؼـ‌اوؽوٓ‌مغالؼات ٓ‌‌َوا ٍ‌‌أوفان‌‌ؼـ‌تواوى ‌اووؽ،‌‌پفؼاغتو
ْ‌‌متغٕوف‌‌يخًؼ‌هٔتاا ٍ‌‌ؼـآموؽ‌‌وواتفاتف ٓ‌‌ػىوًان‌‌تو ٓ‌‌تطوفان‌‌توفيق‌‌ؼـ‌موؤ ف‌‌ػوامل ٌ‌‌تواوى ‌ؼٔوؽ‌‌اق‌َموًاـ

تاػو ‌ضوؽ‌توا‌ؼـ‌‌‌‌‌مًضًع‌أه‌تٍ‌پفؼاغته‌اَمٕت‌الؿ ‌است‌ماوؽٌ‌مغفًل‌التػاؼؼاوان‌ي‌پژيَط فان

‌‌‌‌ٓ -أه‌پژيَص،‌تٍ‌أه‌سؤال‌مُم‌پفؼاغتٍ‌ضًؼ‌3آٔا‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌مىدف‌تٍ‌توفيق‌تطوفان‌تواوىٓ‌مو
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‌ؼـ ْ‌‌ؼاؼن‌وطان‌تفاْ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌ضاغع‌اق‌ـاستا‌أه‌ضًؼ؟ ‌وسوثت‌‌ضواغع‌‌اق‌ي‌ؼـآموؽ‌‌وواتفاتف
ٌ‌‌استفاؼٌ‌تاوىٓ‌تطفان‌ضاغع‌ػىًان‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌تٍ‌تاوىٓ‌اػتثاـات مىوؽْ‌‌ضؽٌ‌ي‌تا‌تُوف

ٌ‌َاْ‌غًؼـگفسًٕن‌تا‌يلفٍاق‌مؽل ي‌تلىؽموؽت‌‌‌َاْ‌تًقٔؼٓ‌وفاوؽاـ‌تلاش‌ضؽٌ‌است،‌ا فات‌وًتوا
‌يتطلٕل‌لفاـ‌گٕفؼ ‌‌مًـؼ‌تدك9332‌ٍٔ-9321واتفاتفْ‌تف‌تطفان‌تاوىٓ‌عٓ‌ؼيـٌ‌قماوٓ‌

ٍ‌‌ؼـ‌وٍ‌است‌غًـت‌أه‌تٍ‌ممالٍ‌أه‌ساقماوؽَٓ ٍ‌‌ؼي ‌تػوص‌‌ؼـ‌،اؼامو ٓ‌‌تو ْ‌‌مثواو ‌اـتثواط‌‌وظوف

ٌ‌‌اودا ‌تدفتٓ‌مغالؼات‌سً ،‌تػص‌ؼـ‌ضؽ،‌غًاَؽ‌پفؼاغتٍ‌تاوىٓ‌تطفان‌ي‌ؼـآمؽ‌واتفاتفْ ‌ؼـ‌ضوؽ
ْ‌‌ي‌مؽل‌تطمٕك،‌ـيش‌زُاـ ،‌تػص‌ؼـ‌ي‌تفـسٓ‌أفان‌اق‌غاـج‌ي‌ؼاغل ٓ‌‌متغٕفَوا ‌ؼـ‌مًـؼتفـسو

ٍ‌‌مًـؼ‌پژيَص‌تدفتٓ‌َأْافتٍ‌پىدم‌تػص‌ؼـ ‌ضؽ‌غًاَؽ‌مؼففٓ‌پژيَص‌أه ‌ـ‌يتطلٕول‌‌تدكٔو ‌لوفا
‌ ضًؼمٓ‌اـائٍ‌َٔٓا‌طىُاؼٕپ‌ي‌گٕفْوتٕدٍ‌ضطم‌تػص‌ؼـ‌تٔؼـوُا‌ي‌گففت‌غًاَؽ
‌

 وظزی  مباوی-2

 درآمد وابزابزی ي باوکی بحزان مفاَیم بز مزيری -2-1

ٓ‌‌‌غوًـت‌‌هٔتؽ(،‌ٔه‌تطفان‌تاوىٓ‌ـا‌0229تًـًٔ‌ي‌َمىاـان‌)‌:باوکی بحزان وىىوؽ‌‌‌3تؼفٔوف‌مو

وافٓ‌ضؽٔؽ‌اسوت‌ووٍ‌مىدوف‌توٍ‌ففسوأص‌اوثوف‌ٔوا‌َموّ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌لؽـ‌تٍطاـ‌ي‌اضغفاـ‌مالٓ‌وٍ‌ٔه‌ؼيـٌ‌ف»
‌«‌‌سفمأٍ‌ؼـ‌وظا ‌تاوىٓ‌ضًؼ 

َا،‌تطفان‌اـقْ،‌‌َاْ‌مالٓ‌)تطفان‌تاوىٓ،‌تطفان‌تفاق‌پفؼاغت‌ٔىٓ‌اق‌اوًاع‌تطفان‌تطفان‌تاوىٓ

گؿاـان‌تفاْ‌تفؼاضوت‌‌‌َا‌تا‌َدً ‌واگُاوٓ‌سپفؼٌ‌تطفان‌پًلٓ‌ي‌تطفان‌تؽَٓ(‌است‌وٍ‌ؼـ‌آن‌تاوه
ٍ‌‌‌‌‌‌‌َأطان‌)َدً ‌تاوىٓ(‌مًاخٍ‌مٓ‌سپفؼٌ ‌‌َواْ‌تطوفان‌‌‌ضوًوؽ ‌اق‌ؼتٔول‌ػموؽٌ‌توفيق‌واگُواوٓ‌ي‌ـٔطو

،‌ـٔسوه‌‌(Diamond & Dybvig, 1983 & Santos, 2001) تًان‌تٍ‌ـٔسوه‌وموؽٔى ٓ‌‌‌‌تاوىٓ‌مٓ
،‌(Herring &Wachter, 1998; Borio et al., 2001; Davis & Zhu, 2004_2005)اػتثواـْ‌‌

َواْ‌‌‌،‌ا ف‌ضًن(Perez-Campanero & Leone, 2004)َاْ‌ضساتفسٓ‌ي‌مؽٔفٔتٓ‌‌ضؼف‌سٕستم
َوا‌ي‌‌‌ساغتاـ‌تاووه‌ ،‌(Kunt & Detragiache, 1997)المللٓ‌‌َاْ‌تُفِ‌تٕه‌المللٓ‌ي‌افكأص‌وفظ‌تٕه

‌ٓ ،‌آقاؼسواقْ‌‌( Porta  et al., 2002; Caprio & Peria, 2000) مؽاغلات‌ؼيلت‌ؼـ‌سٕستم‌تواوى

َواْ‌اـقْ‌ي‌‌‌ي‌ؼـوُأوت‌وظوا ‌‌‌ (Caprio & Summers, 1993; Stiglitz & Allen 2005) لٓموا‌
‌ومًؼ ‌‌‌اضاـٌ‌(Domac & Peria, 2003)وًساوات‌وفظ‌اـق‌

ْ‌‌مُوم‌‌متغٕفَاْ‌اقخملٍ‌تًان‌مٓ‌ـا‌ؼـآمؽ‌تًقٔغوابزابزی درآمد:  ٓ‌‌ي‌التػواؼ ‌ؼاوسوت‌‌اختمواػ
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ٌ‌‌گوؿاـان‌اسوت‌سٕ‌ي‌التػاؼؼاوان‌َاْ‌ؼغؽغٍ‌اق‌ٔىٓ‌َمًاـٌ‌وٍ توفٔه‌ضواغع‌‌‌مؼوفي ‌اسوت ‌‌‌توًؼ
غًـت‌اوؽاقٌ‌وسثت‌مٕكان‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌‌گٕفْ‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽْ،‌ضفٔة‌خٕىٓ‌است‌وٍ‌تٍاوؽاقٌ

ؼـ‌خامؼٍ‌مففيؼ‌تٍ‌ضؽاوثف‌اوؽاقٌ‌ممىه‌واتفاتفْ‌ؼـ‌ٔه‌ال ًْ‌تًقٔغ‌ؼـآموؽ‌وواملا ‌واػاؼتووٍ‌‌‌‌
ٍ‌ وٍ است (9223) لًـوك سة‌مىطىٓض تف آن َاْ‌تفـسٓ‌ضًٌٕ اق تؼفٔف‌ضؽٌ‌است ‌ٔىٓ  لٍٕيسو‌‌تو

 ـيْ خمؼٕت ؼـآمؽْ ؼـغؽَاْ ي افمٓ ـيْ‌مطًـ تفٔه‌غىٓ تٍ فمٕفتفٔه اق خمؼٕت ؼـغؽَاْ

 وسوثت‌ ـا ؼـخ13‌ٍغظ‌ ي لًـوك مىطىٓ تٕه فضاْ ضفٔة‌خٕىٓ ضًؼ ‌مٓ ؼاؼٌ وطان ػمًؼْ مطًـ

‌ (Mehregan et al., 2015)‌سىدؽ‌ؼـخٍ‌م13‌ٓ غظ قٔف فضاْ ول تٍ

‌
 باوکی بحزان ي درآمد وابزابزی  بیه ارتباط -2-2

،‌تواقاـ‌مفتوًط‌توٍ‌‌‌‌َا‌تى اٌمالٓ‌‌هٕتإمػىًان‌ٔه‌‌اتكاـ‌تفاْ‌‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌أىىٍ‌ؼـ‌وىاـ‌تاقاـ‌پًل‌تٍ
اـق‌وٕك‌فؼال‌است،‌تىاتفأه‌ؼـ‌ضفأغٓ‌وٍ‌تٍ‌ؼلٕل‌وًسواوات‌قٔواؼ‌ؼـ‌تواقاـ‌اغٕوف‌ٔوه‌ضوفأظ‌غٕوف‌‌‌‌‌‌‌‌

ٌ‌،‌ـٔسوه‌اػتثواـْ‌‌‌ؽٔو‌آٓ‌مو‌يواـ‌پٕص‌‌ؼـ‌فضاْ‌وسة‌أمه‌ي‌مملً‌اق‌وااعمٕىاوٓ افوكأص‌‌‌َوا‌‌تى وا

ٍ‌َٔك‌هٕتوإم‌ػىوًان‌مىثوغ‌‌‌‌وٍ‌اق‌اػتثاـات‌ي‌تسُٕلات‌تاوىٓ‌تٍ‌َا‌تى اٌي‌ؼـ‌أه‌ضفأظ‌‌اتؽٔٓ‌م ْ‌َوا‌‌ىو
أوه‌‌‌تاقپفؼاغوت‌ممىوه‌اسوت‌ؼـ‌‌‌‌وىىوؽ‌ٓ‌مْ‌تًلٕؽْ‌استفاؼٌ‌ياضؽَاگؿاـْ‌خُت‌تًسؼٍ‌‌سفمأٍ

ؼـ‌اخوفاْ‌تؼُؽاتطوان،‌مًاقووٍ‌توٕه‌‌‌‌‌‌َوا‌‌تى اٌتٍ‌ؼلٕل‌واتًاوٓ‌‌دٍٕؼـوت‌تسُٕلات‌ؼزاـ‌مطىل‌ضًوؽ‌ي
‌ ضًؼٓ‌مي‌قمٕىٍ‌تفاْ‌يلًع‌تطفان‌تاوىٓ‌ففاَم‌‌غًـؼٓ‌متٍ‌َم‌‌َا‌تاوهْ‌َآ‌تؽَي‌‌َا‌ٔٓؼاـا

‌‌‌‌‌‌ٍ ٍ‌‌‌‌‌‌ؼـ‌ضفأغٓ‌ووٍ‌وًسواوات‌ووفظ‌اـق‌قٔواؼ‌اسوت،‌ي‌تو غوًـت‌‌‌ئوژٌ‌ؼـ‌ضوالتٓ‌ووٍ‌ووفظ‌اـق‌تو

ؼـ‌تًلٕوؽ‌توا‌مطوىل‌‌‌‌‌اقٕمًـؼومًاؼايلٍٕ‌‌هٕتإمممىه‌است‌ؼـ‌‌َا‌تى اٌ،‌اتؽٔٓ‌مْ‌افكأص‌آيـ‌سفسا 
مدثًـ‌تٍ‌تؼؽٔل‌وٕفي‌ي‌ٔا‌تؼغٕلٓ‌تى اٌ‌ي‌اغفاج‌ولٍٕ‌پفسىل‌ضوًوؽ ‌ؼـ‌‌‌دٍٕؼـوتمالٓ‌مًاخٍ‌ضًوؽ‌ي‌

پوؿٔف‌‌‌أه‌ضالت‌تاقپفؼاغت‌ؼًٔن‌مالٓ‌مفتًط‌تٍ‌تى اٌ‌وٕك‌تٍ‌ؼلٕل‌واَص‌ضؽٔؽ‌مىواتغ‌موالٓ‌امىوان‌‌‌
‌ وىؽٓ‌مًؼ‌ضفأظ‌يلًع‌تطفان‌تاوىٓ‌ـا‌ففاَم‌وثًؼٌ‌ي‌أه‌غ

مىدف‌تٍ‌أوه‌غًاَوؽ‌‌‌‌ضًؼٓ‌ماق‌عففٓ‌وااعمٕىاوٓ‌ضاغل‌اق‌أه‌وًساوات‌وٍ‌ؼـ‌تاقاـ‌مالٓ‌ضاوم‌
‌ؼـٔافت‌ ‌‌طانَٔا‌سپفؼٌضؽ‌وٍ‌مفؼ ‌تفاْ ‌تطؽٔؽ‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼامه‌تكوىؽ ‌َا‌تاوهتٍ  َدً ‌تثفوؽ‌ي‌تٍ

ٍ‌ٓ‌َى وام‌،‌ضىا ‌تًلٕؽ‌اسوت ‌‌قوؽٓ‌مىٓ‌ؼامه‌ٔىٓ‌ؼٔ ف‌اق‌ػًاملٓ‌وٍ‌تٍ‌تطفان‌تاو ـووًؼ‌‌‌وو

ٓ‌‌‌‌ؼـ‌التػاؼ‌أداؼ‌مٓ ٍ‌ٕقمتًاووؽ‌‌‌ضًؼ،‌ومثًؼ‌تماضوا‌ي‌تٕىواـْ‌مو ْ‌توفيق‌تطوفان‌تواوىٓ‌ـا‌ؼـ‌‌‌‌َوا‌‌ىو
‌التػاؼ‌أداؼ‌وىؽ 
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تًاوؽ‌تٍ‌تطفان‌تاوىٓ‌مىدف‌ضًؼ ‌ؼـ‌أه‌قمٕىٍ‌‌ْ‌ػمًمٓ‌وٕك‌اق‌ؼٔ ف‌ػاملٓ‌است‌وٍ‌مَٓآ‌تؽَ
ٍ‌ٔ‌صٔافوكا‌توفاْ‌تسوُٕلات‌‌‌‌تماضا‌سً‌هْ‌ػمًمٓ‌اق‌َٔآ‌تؽَافكأص‌‌گفت‌وٍ‌تا‌تًانٓ‌م ي‌اق‌‌افتو

گٕفؼ‌ي‌ؼـوتٕدوٍ‌‌‌مٓ‌غًـتَا‌‌َأطان‌تٍ‌تاوه‌گؿاـان‌تفاْ‌ؼـٔافت‌سپفؼٌ‌سًْ‌ؼٔ ف‌َدً ‌سپفؼٌ
‌َا‌تا‌تطفان‌مًاخٍ‌غًاَىؽ‌ضؽ ‌تاوه

ثواـات‌توإ ٕف‌‌‌ؼـ‌قمٕىٍ‌افوكأص‌ضدوم‌وموؽٔى ٓ‌وٕوك‌توف‌گسوتفش‌اػت‌‌‌‌‌‌‌َا‌ؼيلتَاْ‌پًلٓ‌‌سٕاست

ٍ‌‌ئژٌ ْ‌‌اْ‌ؼاـؼ،‌تو ووٍ‌توا‌افوكأص‌ضدوم‌وموؽٔى ٓ‌ؼـ‌التػواؼ،‌تًاووأٓ‌سٕسوتم‌تواوىٓ‌توفاْ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌عوًـ
‌تًاوؽ‌اق‌تفيق‌تطفان‌خلًگٕفْ‌وىؽ ‌ٔاتؽ‌ي‌أه‌غًؼ‌مٓ‌پاسػ ًٔٓ‌تٍ‌تماضاْ‌مطتفٔان‌افكأص‌مٓ

‌ـ‌مانَتًان‌ػًامل‌مؤ ف‌تف‌ضدم‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌ـا‌تفضمفؼ ‌‌مفًُمٓ‌مٓ‌زاـزًبؼـ‌ٔه‌ ‌عوً
ضاغع‌تطفان‌‌ػىًان‌تٍضًؼ،‌ػًامل‌مػتلفٓ‌تف‌ضدم‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌‌وٍ‌اق‌ومًؼاـ‌قٔف‌مطاَؽٌ‌مٓ

تاوىٓ‌تإ ٕفگؿاـ‌است‌ي‌ـيوك‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌ؼـ‌التػاؼ‌ؼـوُأوت‌مىدوف‌توٍ‌يلوًع‌تطوفان‌تواوىٓ‌‌‌‌‌‌‌

‌غًاَؽ‌ضؽ 

 
 مدل مفًُمی پژيَص

‌
ْ‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ،‌توا‌تطوفان‌‌‌‌‌فٕگ‌اوؽاقٌ‌اق‌عففٓ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌تٍ‌ػىان‌مؼٕاـْ‌ضىاغتٍ‌ضؽٌ‌ؼـ

َواْ‌ؼـآموؽْ‌‌‌‌تا‌افكأص‌واتفاتفْ‌ؼـ‌خامؼٍ‌فاغولٍ‌مٕوان‌ؼَوه‌‌‌‌وٍْ‌وطً‌تٍتاوىٓ‌ؼـ‌اـتثاط‌است ‌
َواْ‌ؼـآموؽْ‌پوإٔه‌لوفاـ‌ؼاـووؽ‌ممىوه‌اسوت‌توفاْ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌گؿاـاوٓ‌وٍ‌ؼـ‌ؼَه‌ضًؼ‌ي‌سپفؼٌ‌تٕطتف‌مٓ
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َواْ‌‌‌عففٓ‌تا‌واَص‌سُم‌ؼـآمؽْ‌ؼَوه‌َا‌ـياوٍ‌ضًوؽ‌ي‌اق‌‌َأطان‌تٍ‌سمت‌تاوه‌ؼـٔافت‌سپفؼٌ
‌ ‌‌ضًؼٓ‌مپإٔه‌ي‌واتًاوٓ‌آوان‌ؼـ‌پفؼاغت‌ؼًٔن‌اػتثاـٔطان‌تطفان‌تاوىٓ‌تطؽٔؽ‌

وٍ‌َٕر‌اـتثاط‌ياضوطٓ‌توٕه‌افوكأص‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌‌‌‌‌‌(‌0299تفغلا ‌اتىٕىسًن‌ي‌مًـلٓ‌)
َىؽ‌وٍ‌تؼؽاؼ‌قٔواؼْ‌‌ؼ(‌وطان‌م0293ٓوىىؽ،‌تلتٕه‌ي‌ؼلثًوً‌)َاْ‌تاوىٓ‌سٕستمٓ‌مطاَؽٌ‌ومٓتطفان

سغًش‌تاتْ‌واتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌توٍ‌يلوًع‌‌‌‌‌فٕتطت‌تإ ‌0221ي‌‌‌9210َْا‌َاْ‌تاوىٓ‌تٕه‌سال‌اق‌تطفان

‌پًٕستٍ‌است ‌‌‌
تواوىٓ‌ؼـ‌‌‌َْوا‌‌تلتٕه‌ي‌ؼلثًوً‌تف‌أه‌تايـوؽ‌وٍ‌ٔه‌ػىػف‌مُم‌اق‌ـاتغٍ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ي‌تطوفان‌‌‌

ٍ‌واؼٔؽٌ‌گففتٍ‌ضؽٌ‌‌(0299)‌ٓمًـلاتىٕىسًن‌ي‌تطمٕمات‌ َوا‌مؼتمؽووؽ‌ووٍ‌‌‌‌‌عوًـ‌غواظ،‌آن‌‌‌است ‌تو
سغًش‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌اَمٕت‌ومتفْ‌وسثت‌تٍ‌تغٕٕوف‌ؼـ‌تولاش‌توفاْ‌ؼـن‌اـتثواط‌توٕه‌وواتفاتفْ‌‌‌‌‌‌‌

‌ٓموًـل‌اتىٕىسوًن‌ي‌‌تا‌َؽ ‌تىمٕول‌ممالوٍ‌‌‌‌ـي‌هَٔاْ‌تاوىٓ‌)ي‌التػاؼْ(‌وؽاـؼ ‌اقاؼـآمؽ‌ي‌تطفان

َواْ‌تواوىٓ‌توا‌‌‌‌َاْ‌تطفاناْ‌اق‌ؼيـٌمًػٍ،‌تا‌اضاـٌ‌تٍ‌سغًش‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌تفاْ‌قٔف‌مد(0299)
وىىؽ‌وٍ‌زٍ‌تؼؽاؼ‌،‌تفـسٓ‌مٓاتىٕىسًن‌ي‌مًـلٓيتطلٕل‌آماـْ‌ؼـ‌َمان‌غغًط‌‌اودا ‌ٔه‌تدكٍٔ

‌ْاووؽ‌اق‌مٕواو ٕه‌‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌مفتوًط‌توٍ‌وطوًـَا‌‌‌‌‌‌‌اق‌وطًـَأٓ‌وٍ‌ؼزاـ‌تطفان‌تاوىٓ‌ضوؽٌ‌
OECD‌ٍَواْ‌ضوؽٔؽ‌‌‌تف‌َستىؽ ‌تا‌يخًؼ‌مطؽيؼٔتپإٔه‌ضًوؽ‌تاتتف‌ٔاػىًان‌مؼٕاـ‌استفاؼٌ‌مٓ‌وٍ‌ت

گٕوفْ‌آووان‌ؼـ‌موًـؼ‌‌‌‌َاْ‌ساقگاـ‌تا‌ضفأة‌خٕىٓ،‌وتٕدٍأداؼ‌ضؽٌ‌واضٓ‌اق‌ؼـ‌ؼستفس‌تًؼن‌ؼاؼٌ
ُ‌‌عًـ‌لاتل‌تاوىٓ‌تٍ‌َْا‌اـتثاط‌تٕه‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌ي‌تطفان ٓ‌‌توا‌‌‌ٓتوًخ متفوايت‌‌‌اتىٕىسوًن‌ي‌موًـل

‌است 

‌تاضؽ3ٔف‌مٓمثىاْ‌ػمل‌تلتٕه‌ي‌ؼلثًوً‌تٍ‌ضفش‌ق
(i‌ٍآوان‌مؼٕاـَاْ‌مطات‌)َٓاْ‌تواوىٓ‌سٕسوتمٓ‌اتػواؾ‌‌‌‌ـا‌تفاْ‌ضىاسأٓ‌تطفان‌اتىٕىسًن‌ي‌مًـل

‌وىىؽ مٓ
(iiٍاق‌ممؽاـ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌ت‌)ػىًان‌مؼٕاـْ‌توفاْ‌وواتفاتفْ‌ولوٓ‌ؼـآموؽ‌لاتول‌تػوف ‌غواوًاـ‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌وىىؽ استفاؼٌ‌مٓ

(iiiٓتفاْ‌َف‌تطفان‌تاوى‌)ٓتوٕه‌)‌‌،‌مٕاو ٕه‌ممؽاـ‌ضفٔة‌خٕىT-10(ي‌‌)T-1‌‌ٓ -(‌ـا‌مطاسوثٍ‌مو

سال‌ضفيع‌تطفان‌تاوىٓ‌است‌ي‌لفاـ‌است‌فمظ‌ٔه‌سال‌عًل‌تىطؽ ‌أوه‌توؽان‌‌‌‌Tوىىؽ،‌خأٓ‌وٍ‌

ممؽاـ‌مًخًؼ‌اسوت،‌اگفزوٍ‌ؼـ‌تسوٕاـْ‌اق‌موًاـؼ‌تأوؽ‌تو92‌‌‌‌‌‌‌‌ٍعًـ‌متًسظ‌‌مؼىاست‌وٍ‌ضؽاوثف،‌تٍ
‌مطاَؽات‌ومتفْ‌اػتماؼ‌وفؼ 
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(ivتفاْ‌َف‌تطفان،‌مٕاو ٕه‌ممؽ‌)اـ‌ضفأة‌خٕىٓ‌)تفاْ‌وطًـْ‌وٍ‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌آن‌اتفاق‌
OECD‌‌‌ٓافتاؼٌ‌است(‌ـا‌تا‌ممؽاـ‌مفتًط‌تٍ‌مٕاو ٕه‌خٕىٓ‌تفاْ‌وطوًـَاْ‌‌ وىىوؽ ‌يلتوٓ‌‌‌ممأسوٍ‌مو

،‌سال‌ٔىثواـ‌ؼـ‌ؼسوتفس‌اسوت(‌‌‌‌3تاضؽ‌)مؼمًت ‌َف‌‌OECDفاغلٍ‌قماوٓ‌مفتًعٍ‌ضامل‌ؼي‌مٕاو ٕه‌
‌گٕفوؽ ا‌مٕاو ٕه‌مَٓ‌تفاْ‌تٍ‌ؼست‌آيـؼن‌آستاوٍ،‌اق‌آن

v(‌ٍتا‌استفاؼٌ‌اق‌مفضل‌)iv‌‌ٌتستٍ‌تٍ‌أىىٍ‌ممؽاـ‌متًسظ‌خٕىٓ‌تاتتف‌ٔا‌ومتف‌اق‌آستاوٍ‌اـائٍ‌ضوؽ‌،)

‌وىىؽ تىؽْ‌مَٓاْ‌تاوىٓ‌ـا‌تٍ‌ؼي‌گفيٌ‌عثمٍتاضؽ،‌تطفان‌OECDتًسظ‌مٕاو ٕه‌
‌‌‌ٍ ٍ‌ضوؽٌ‌ؼـ‌‌‌تطوفان‌تواوىٓ‌گوكاـش‌‌‌‌02اْ‌اق‌ومغٍ‌ضفيع‌واـ‌تلتٕه‌ي‌ؼلثًووً‌توا‌قٔفمدمًػو ‌ممالو

(‌توات‌ي‌‌iiiاـائٍ‌ضؽٌ‌اسوت ‌ؼـ‌يالوغ،‌مفضلوٍ‌)‌‌‌‌9213تفاْ‌ؼيـٌ‌پس‌اق‌‌(0299اتىٕىسًن‌ي‌مًـلٓ‌)
وىؽ‌توا‌اعلاػوات‌مفتوًط‌‌‌‌امىان‌ـا‌تفاْ‌آوان‌ففاَم‌مٓ‌هالكامات‌ؼـ‌مًـؼ‌وٕفٕت‌مدمًػٍ‌ؼاؼَا‌أ

‌0221-9211ًـ‌ؼـ‌ؼيـٌ‌وط‌90تطفان‌ؼـ‌‌91تٍ‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌پس‌اق‌مالٕات‌ؼـآمؽ‌ـا‌فمظ‌تفاْ‌

(‌تطفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌وطوًـَا91‌‌‌ْ)اق‌‌99ي‌‌OECDوطًـ(‌ػض90‌‌ًوطًـ‌)اق‌‌2آيـْ‌وىىؽ ‌خمغ
OECD‌ تٍ‌يلًع‌پًٕستٍ‌تًؼ‌

خٕىٓ‌مفتًعٍ‌ي‌مماؼٔف‌‌َْا‌،‌ضاغع(iv) - (ii)تلتٕه‌ي‌ؼلثًوً‌تا‌اؼامٍ‌مفاضل،‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌مفاضل‌
ان‌مفتًعٍ‌تفاْ‌ما،‌توا‌تًخوٍ‌توٍ‌سوال‌لثول‌اق‌ضوفيع‌‌‌‌‌‌‌قم‌وىىؽ ‌مؽتـا‌مطاسثٍ‌مOECD‌ٓمؼٕاـَاْ‌

‌ـي،‌گفؼؼ ‌اقأهتطفان،‌تٍ‌وٍ‌سال‌تفمٓ

(0)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
خٕىوٓ‌‌ضفأة‌‌مٕاو ٕه‌GOTؼـ‌ؼيـٌ‌مفتًعٍ‌است،‌ا ‌iوطًـ‌‌تؼؽاؼ‌مطاَؽات‌‌Niؼـ‌ـاتغّ‌تات

ايلوٕه‌‌‌‌t1 ≥ T-10 (t2 ≤ 𝑇 - 1)ووٍ‌ؼـ‌آن‌است،‌‌t2تا‌‌t1تاضؽ‌ؼـ‌تاقٌ‌قماوٓ‌مOECD‌ٓوطًـَاْ‌

ٍ‌‌‌ضًؼ ‌استفاؼٌ‌مGi‌ٓ)آغفٔه(‌سالٓ‌است‌وٍ‌تفاْ‌مطاسثٍ‌ ،‌استؽتل‌آوان‌تٍ‌أه‌غوًـت‌اسوت‌وو
وواتفاتفْ‌‌‌أه‌وطًـ،‌دٍٕؼـوتتاضؽ،‌‌Gi> GOTاگف‌‌‌ا iؼـ‌وطًـ‌‌Tؼـ‌قمان‌‌تطفان‌پؽٔؽ‌آمؽٌتفاْ‌

ٓ‌آؼـ ‌وٕسوت؛‌زىوٕه‌‌‌Gi ≤ GOTووٍ‌اگوف‌‌‌‌مؽ‌قٔاؼْ‌ـا‌لثل‌اق‌تطفان‌تاوىٓ‌تدفتٍ‌وفؼٌ‌است‌‌ؼـضوال
ٓ‌تٍ‌تغٕٕفات‌وًتاٌ‌اتىٕىسًن‌ي‌مًـلٓوٍ‌‌تىاتفأه‌‌ؼـضالٓ -مؽت‌ؼـ‌سغًش‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌و اٌ‌مو

فاتفْ‌ؼـآمؽ‌،‌ـيْ‌سغًش‌تلىؽمؽت‌واتOECDوىؽ،‌أه‌ؼي‌ؼـ‌ممأسٍ‌تا‌سغًش‌مفتًط‌تٍ‌مٕاو ٕه‌
‌.‌(Bellettini & Delbono, 2013) ىؽٔومآ‌تمفوك‌م
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وٍ‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ،‌توا‌‌‌‌‌وىىؽٓ‌م(‌َف‌ؼي‌أه‌ففضٍٕ‌ـا‌مغفش‌0290(‌ي‌استٕ لٕتك‌)0292ـاخان‌)
‌‌ٓ ضوًؼ،‌اـتثواط‌تى واتى ٓ‌ؼاـؼ ‌‌‌‌‌ـفغ‌مطؽيؼٔت‌مالٓ‌ٔا‌آقاؼساقْ‌مالٓ‌وٍ‌تٍ‌تطفان‌مالٓ‌مىدوف‌مو

لٓ‌تىُوا‌ياسوغّ‌توالمًٌ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌تطوفان‌موالٓ‌وٕسوت ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌،‌ـفوغ‌مطوؽيؼٔت‌موا‌‌‌ضال‌هٔتاا
َاْ‌‌تاقْ(‌أه‌اضتمال‌ـا‌وٍ‌افكأص‌واتفاتفْ‌تٍ‌افكأص‌سفت0293ٍ(‌ي‌استًوُامف‌)0290استٕ لٕتك‌)

ٍ‌‌‌مالٓ‌مىدف‌مٓ گوؿاـْ‌ؼـ‌‌ضًؼ،‌تفـسٓ‌وفؼوؽ؛‌قٔفا‌گفيٌ‌وًزىٓ‌اق‌ فيتمىؽان‌تمأل‌توٍ‌سوفمأ

ٍ‌‌‌َاْ‌ـٔسىٓ‌ؼا‌ؼاـأٓ ْ‌‌ـوؽ‌ي‌عثٕؼوت‌واپأوؽاـ‌سوفمأ َواْ‌اضتموالٓ‌مىدوف‌توٍ‌تطوفان‌موالٓ‌‌‌‌‌‌‌‌گوؿاـ
-َاْ‌مفوكْ‌ممىوه‌اسوت‌سٕاسوت‌‌‌وىؽ‌وٍ‌تاوه(‌َمسىٕه‌استؽتل‌م0290ٓضًؼ ‌استٕ لٕتك‌)‌مٓ

َواْ‌پوًلٓ‌ضوؼٕف‌‌‌‌َاْ‌پًلٓ‌ضؼٕفٓ‌ـا‌ؼـ‌وطًـَاْ‌ؼاـاْ‌واتفاتفْ‌قٔواؼ‌اخوفا‌وىىوؽ‌ي‌سٕاسوت‌‌‌‌
ٓ‌‌‌َاْ‌مالٓ‌ـا‌ؼـ‌تلاضتمال‌تطفان  ‌تطوفان‌موالٓ‌‌‌(Rhee & Kim, 2018)ؼَىوؽ‌‌‌ىؽموؽت‌افوكأص‌مو

ٓ‌‌‌‌‌‌ؼاـاْ‌اتؼاؼ‌مػتلفٓ‌است‌وٍ‌ٔىٓ‌اق‌مُوم‌ تاضوؽ ‌تطوفان‌تواوىٓ‌‌‌‌‌توفٔه‌اتؼواؼ‌آن،‌تطوفان‌تواوىٓ‌مو

 & Davis)آسٕة‌ؼٔؽٌ‌تاضوؽ‌‌‌ضؽت‌تٍاْ‌‌َا‌ؼـ‌اخفاْ‌ومص‌ياسغٍ‌يضؼٕتٓ‌است‌وٍ‌تًاوأٓ‌تاوه

Karim, 2008)،‌‌ٓ َوا‌لواؼـ‌توٍ‌پفؼاغوت‌‌‌‌‌‌َا‌گستفش‌ٔافتوٍ‌ي‌تاووه‌‌‌تاوهؼـ‌أه‌ضفأظ‌يـضىست

‌‌‌تاضىؽ ‌ؼًٔن‌غًؼ‌ومٓ
غػًغٕات‌ؼٔ ف‌تاقاـَاْ‌پًلٓ‌ؼـ‌خُوان‌سوً ‌يخوًؼ‌ؼيگواو ٓ‌موالٓ‌اسوت‌ووٍ‌اضواـٌ‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

ٔافتٍ‌ؼاـؼ ‌ؼـ‌تاقاـَاْ‌ٔافتٍ‌ي‌غٕفساقمانَاْ‌تُفٌ‌واَم ه‌ؼـ‌تاقاـَاْ‌مالٓ‌ساقمانَمكٔستٓ‌وفظ
ٍ‌َواْ‌تُوفٌ‌‌‌ٔه‌تفوٕة‌اوطػاـْ‌ي‌ـٔسه‌تاتتف،‌وفظ‌ٔافتٍ‌تا‌يخًؼغٕفساقمان تواتتف‌اق‌‌‌مفاتوة‌‌تو

َواْ‌‌َاْ‌تُفٌ‌ؼـ‌أه‌تاقاـَا‌تا‌تغٕٕف‌ـٔسه‌ي‌تاقؼٌ‌ؼاـأٓتاضؽ ‌وفظٔافتٍ‌مَٓاْ‌تاقاـ‌ساقمانوفظ

َاْ‌تُفٌ‌تإ ٕف‌مُموٓ‌‌ؼاـْ‌تف‌وفظعًـ‌مؼىٓ‌ٔاتؽ ‌تطت‌زىٕه‌ضفأغٓ‌ػفضٍ‌پًل‌تٍيالؼٓ‌تغٕٕف‌مٓ
واَؽ ‌اگفزٍ‌تٕه‌اق‌لؽـت‌اتكاـ‌پًلٓ‌ؼـ‌أداؼ‌ـضؽ‌التػاؼْ‌ي‌اضتغال‌مٓ‌ـي‌هٔاقاَؽ‌ؼاضت ‌وػًا

ٔافتٍ‌اـتثاط‌يخوًؼ‌ؼاـؼ،‌اموا‌أوه‌اـتثواط‌زىوؽان‌لوًْ‌وٕسوت‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌ٔافتٍ‌ي‌غٕفساقمانتاقاـَاْ‌ساقمان
ضًؼ ‌اضٓ‌مٓٔافتٍ‌غالثا ‌تؽين‌تًخٍ‌تٍ‌ػملىفؼ‌تاقاـ‌غٕفـسمٓ‌عفَا‌ؼـ‌تاقاـ‌ساقمانگؿاـْسٕاست

ٔافتٍ‌تؼٕٕه‌ي‌وىتفل‌ضًؼ،‌تىُا‌توف‌آن‌وظواـت‌‌‌تداْ‌أىىٍ‌وفظ‌تُفٌ‌ؼـ‌ٔه‌تاقاـ‌ساقمان‌ةٕتفت‌هٔا‌تٍ

ٓ‌‌ضًؼ ‌لؿا‌آ اـ‌ػملىفؼ‌لًاوٕه‌ػفضٍ‌ي‌تماضاْ‌پًل‌تٍمٓ ضوًؼ‌‌عًـ‌وامل‌ؼـ‌وفظ‌تُفٌ‌مىؼىس‌ومو
(Mishkin, 2001).‌

اووؽ،‌ايت ‌توٍ‌اقاْ‌سوغص‌مؼٕىوٓ‌اق‌‌‌‌‌فمأٍ‌والعتا‌تًخٍ‌تٍ‌مًاـؼ‌فًق،‌تا‌أه‌ففؼ‌وٍ‌تاقاـَاْ‌س
ٍ‌‌‌ومثًؼ‌ؼـ‌تاقاـَاْ‌سفمأٍ،‌تًقٔغ‌متؼاؼل گوؿاـْ‌اسوت ‌‌‌تف‌ فيت‌ؼـ‌اـتثاط‌تا‌ووفظ‌تواتتف‌سوفمأ
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َواْ‌‌تًؼن‌تاقاـَاْ‌سوفمأٍ‌ؼـ‌اـتثواط‌توا‌ووفظ‌‌‌‌‌تف‌وامل اوٕا ‌ؼـ‌َف‌سغص‌مطػػٓ‌اق‌تًقٔغ‌ فيت،‌
ػىوًان‌ػامول‌مُوم‌ي‌‌‌‌‌ ثاتٓ‌سٕاسٓ‌تٌٍ‌لطاػ‌وفؼن‌ففضٓ‌تٓگؿاـْ‌تًؼٌ‌است ‌تاتغفتاتتف‌سفمأٍ

ٍ‌‌مؤ ف‌تف‌سفمأٍ ٓ‌‌گؿاـْ‌اق‌اَمٕت‌تًقٔغ‌ فيت‌ؼـ‌تطت‌تإ ٕف‌لوفاـ‌ؼاؼن‌سوفمأ واَوؽ‌‌گوؿاـْ‌مو
(parvin & Taherifard, 2008).‌

است؛‌وػست‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌‌ا فگؿاـتًان‌گفت‌واتفاتفْ‌اق‌ؼي‌واوال،‌تف‌مٕكان‌تؽَٓ‌ٓ‌مٓعًـول‌تٍ

تفاق‌وفؼن‌سغص‌قوؽگٓ‌غًؼ‌تا‌ؼٔ فان‌ؼاـووؽ،‌توٍ‌گوففته‌يا ‌ـيْ‌‌‌‌اْ‌وٍ‌اففاؼ‌تٍ‌خُت‌َمٕكٌاو 
ؼـآموؽ‌ؼـ‌ضوفأظ‌‌‌َاْ‌سٕستم‌مالٓ‌ؼـ‌ـاستاْ‌ضمأت‌اق‌اففاؼ‌ووم‌گؿاـْآيـوؽ ‌ؼي ،‌سٕاستمٓ

ٓ‌‌‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽْ‌ؼـ‌خُتوٓ‌اسوت‌ووٍ‌افوكأص‌ػفضوٍ‌اػتثواـات‌ـا‌تطوت‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ؼَوؽ‌‌الطوؼاع‌لوفاـ‌مو
(Marchionne & Parekh, 2015) ‌

‌

 تجزبی مطالعات بز مزيری-3

 خارجی تجزبی مطالعات -3-1

‌اق‌وٍ‌است‌گففتٍ‌غًـت‌تاوىٓ‌تطفان‌تفيق‌تف‌مؤ ف‌ػًامل‌ضىاسأٓ‌قمٕىّ‌ؼـ‌تسٕاـْ‌مغالؼات

‌3وفؼ‌اضاـٌ‌قٔف‌مًاـؼ‌تٍ‌تًان‌مٓ‌خملٍ‌آن
9222‌ٍتوًـوف‌)‌ ي گلؽضوتأه‌ ٍ‌تًسو‌اْ‌توف‌ـيْ‌وطوًـَاْ‌ؼـضوال‌‌‌‌(‌ؼـ‌مغالؼو ٔافتوٍ،‌‌‌ؼٍ‌ي‌تًسوؼ

 ضمٕموٓ،‌ اـق وفظ  ثاتٓ‌تٓ ٓ،الملل‌هٕت وفظ‌تُفٌ  ثاتٓ‌تٓ تفاقتداـْ،  ثاتٓ‌تٓ ضامل ولان متغٕفَاْ

ٓ‌ تًلٕؽ‌واغوالع‌ ـضؽ واَص ْ‌ ي توًـ ‌ ي ؼاغلو ْ‌‌ غوفؼ،‌ التػواؼ‌ متغٕفَوا  موالٓ،‌ ضوامل‌آقاؼسواق

ـا‌اق‌ سٕؽَاسفـ تغاتك ػؽ  ي ممفـات ي افطاگفْ زُاـزًب‌ضؼٕف‌ضساتفسٓ، ؼيلت، مطىلات

‌اوؽ ‌ؼاوستٍ تاوىٓ تطفان ػًامل‌أداؼ
َواْ‌پوًلٓ‌ؼـ‌‌‌‌(‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌ـيش‌سٕ ىالٓ‌خُت‌تفـسٓ‌تطوفان‌9222وامٕىسىٓ‌ي‌َمىاـان‌)

ؼاؼوؽ‌وٍ‌غاؼـات،‌اوطوفا ‌ووفظ‌يالؼوٓ‌اـق‌اق‌‌‌‌‌ٔافتٍ‌وطان‌وطًـ‌تًسؼ3‌ٍتًسؼٍ‌ي‌وطًـ‌ؼـضال‌93

ٍ‌‌ـيوؽ،‌وسثت‌ومؽٔى ٓ‌تٍ‌ؾغأف‌غاـخٓ،‌تًلٕؽ‌ َواْ‌‌‌ػىوًان‌ضواغع‌‌‌واغالع‌ملٓ‌ي‌لٕمت‌سوُا ‌تو
ٍ‌ـئىوفؼ‌‌‌‌هٔو‌اق‌اتوا‌اسوتفاؼ9222‌‌‌‌ٌَا‌ؼـ‌سال‌‌َاْ‌تاوىٓ‌َستىؽ ‌آن‌پٕطفي‌تطفان ٓ‌تًاوسوتىؽ‌‌غوًت‌‌تو

ػىًان‌ٔىٓ‌‌تٕىٓ‌ومأىؽ‌ي‌آقاؼساقْ‌مالٓ‌ـا‌تٍ‌پٕص‌9220-9221تطفان‌مالٓ‌آسٕا‌ـا‌ؼـ‌ؼيـِ‌قماوٓ‌
‌ؼاوستىؽ ‌‌‌غًؼ‌مٓ‌اق‌ؼتٔل‌اغلٓ‌يلًع‌تطفان‌ؼـ‌مغالؼّ

تطفان‌تاوىٓ،‌وطوان‌ؼاؼووؽ‌ووٍ‌وواَص‌تًلٕوؽ‌‌‌‌‌‌‌00(،‌تا‌مغالؼٍ‌تف‌ـي0223‌ْواوت‌ي‌ؼتفاگٕاذ‌)
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واغالع‌ؼاغلٓ،‌وفظ‌تُفٌ‌ي‌تًـ ‌تات،‌وسفْ‌تًؼخٍ،‌وسثت‌ومؽٔى ٓ‌توٍ‌ؾغوأف،‌وسوثت‌تسوُٕلات‌‌‌‌‌
تموال‌يلوًع‌‌‌ي‌يلفٍ‌وفظ‌ـضؽ‌اػتثاـات‌متغٕفَاْ‌پٕطفي‌ؼـ‌اض‌GDPپفؼاغتٓ‌تٍ‌تػص‌غػًغٓ‌تٍ‌

‌تطفان‌تاوىٓ‌َستىؽ 
 وطًـ‌مىتػة‌تٍ‌أه‌وتٕدٍ‌ـسٕؽوؽ‌وٍ‌متغٕفَا10‌ْاْ‌تف‌ـيْ‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0220ٍَاگه‌ي‌ًَ‌)

تُوفِ‌‌ ووفظ‌ ضمٕمٓ، اـق وفظ اقضؽ‌صٕت تمًٔت وسفْ‌تًؼخٍ، تات، تًـ  ضؽٔؽ، ـوًؼ ضامل ولان،

ٌ‌ تٕمٍ ضامل غفؼ‌التػاؼْ، متغٕفَاْ ي التػاؼْ ـضؽ واَص ي ضمٕمٓ  تطوفان‌ أدواؼ‌ ؼـ َوا‌‌سوپفؼ

ٍ‌ ـضوؽ‌ اػتثواـات،‌ ـضوؽ‌ ي‌متغٕفَاْ اوؽ‌مؤ ف‌تًؼٌ تاوىٓ ٓ‌ پأو ٓ‌ ي‌اػتثواـات‌ پوًل ٍ‌ اػغوأ  تػوص‌ تو

‌.اوؽ‌وثًؼٌ مؼىاؼاـ مؽل ؼـ ؼاغلٓ تًلٕؽ‌واغالع تٍ وسثت غػًغٓ
(،‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌آقمًن‌َطؽاـَاْ‌ايلٕوٍ‌ي‌ـئىوفؼ‌واووت‌ي‌ؼٔتفاگٕواذ‌‌‌‌‌0292تاـل‌ي‌َمىاـان‌)

َوأٓ‌َمسوًن‌وسوثت‌سوفمأٍ‌ي‌وسوثت‌‌‌‌‌‌‌(‌وطوان‌ؼاؼووؽ،‌ضواغع‌‌‌0221(‌ي‌ؼًٔٔس‌ي‌ووفٔم‌)‌0223)

تًاوىؽ‌اق‌ػًامل‌مؤ ف‌ؼـ‌اضتمال‌يلًع‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌وطًـَاْ‌‌ومؽٔى ٓ‌ي‌ـضؽ‌لٕمت‌مسىه‌مٓ
‌(‌تاضىؽ ‌‌‌OECDػضً‌ساقمان‌َمىاـْ‌التػاؼْ‌ي‌تًسؼٍ‌)

غمووّ‌ٔووًـي‌ي‌وطووًـَاْ‌ػضووً‌(‌ؼـ‌وطووًـَاْ‌مى0290وتووأح‌پووژيَص‌تاتسووىٓ‌ي‌َمىوواـان‌)
ساقمان‌َمىاـْ‌التػاؼْ‌ي‌تًسؼٍ‌وطان‌ؼاؼ‌ووٍ‌لٕموت‌مسوىه،‌لٕموت‌سوُا ‌ي‌ـضوؽ‌اػتثواـات‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌

تفٔه‌ػًامل‌مؤ ف‌تف‌يلًع‌تطوفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌وطوًـَاْ‌‌‌‌‌اػغاْ‌تسُٕلات‌تٍ‌تػص‌غػًغٓ‌اق‌مُم
‌ٔاؼ‌ضؽٌ‌َستىؽ 

0290‌‌‌ٍضًؼ‌تا‌سوال‌‌‌وٍ‌ملاضظٍ‌مٓ‌عًـ‌َمان ًظ‌ـاتغوّ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌‌‌‌اْ‌ؼـ‌غػو‌‌َوٕر‌مغالؼو

اْ‌َموًاـٌ‌اق‌ضٕغوّ‌پوژيَص‌‌‌‌‌َاْ‌تاوىٓ‌غًـت‌و ففتٍ‌است‌ي‌تفـسٓ‌زىٕه‌ـاتغٍ‌ؼـآمؽ‌ي‌تطفان
(‌وػستٕه‌آقمأص‌تدفت0290‌ٓالتػاؼؼاوان‌تٍ‌ؼيـ‌ماوؽٌ‌است؛‌تا‌أىىٍ‌سفاودا ‌تًـيؼي‌ي‌مأىسه‌)

‌91َواْ‌پاوول‌ؼـ‌‌‌‌اؼٌ‌اق‌ؼاؼٌؼـ‌غػًظ‌ـاتغّ‌ػلّٓ‌تٕه‌واتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌تطوفان‌موالٓ‌ـا‌توا‌اسوتف‌‌‌‌‌
َواْ‌‌‌َوٕر‌ـاتغوّ‌ػلّوٓ‌توٕه‌ـٔسوه‌‌‌‌‌‌َوا‌‌آنـا‌اودا ‌ؼاؼوؽ ‌‌0222تا‌‌9202التػاؼ‌پٕطففتٍ،‌عٓ‌ؼيـِ‌

وٍ‌ـيووؽَاْ‌اػتثواـْ‌مىدوف‌توٍ‌تطوفان‌‌‌‌‌‌‌وىىؽٓ‌موىىؽ،‌اما‌تإٕٔؽ‌‌اػتثاـْ‌ي‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌پٕؽا‌ومٓ

‌ ‌‌ضًوؽٓ‌ممالٓ‌
عوOECD‌‌‌ٓوطوًـ‌‌‌91ْ‌پاوول‌ؼـ‌‌َوا‌‌ؼاؼٌاستفاؼٌ‌اق‌‌(‌تا0293ؼـ‌مماتل‌پفيخٕىٓ‌ي‌َمىاـان‌)

،‌ٔه‌ـاتغوّ‌مثثوت‌توٕه‌مٕوكان‌ؼـآموؽ‌ي‌توؽَٓ‌ؼـ‌تػوص‌غػًغوٓ‌پٕوؽا‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌0220تا‌‌9202ْ‌َا‌سال
 ‌مغالؼووات‌تووًـيؼي‌ي‌مأىسووه‌ي‌پفيخٕىووٓ‌ي‌َمىوواـان،‌َووف‌ؼي‌التػوواؼَاْ‌پٕطووففتٍ‌ـا‌‌‌‌وىووؽٓ‌موو
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‌ؼاؼٌمًـؼتفـس ‌وطًـَ‌ٓ‌لفاـ اـتغّ‌مؿوًـ‌تفاْ ؼ ‌اْ‌ؼـضالاوؽ‌ي‌تفـسٓ‌ ىًَق‌ػملٓ‌ضؽٌ‌تً ‌تًسؼٍ‌‌
(‌تٍ‌تفـسٓ‌ـاتغّ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌توفيق‌تطوفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌وطوًـَا0291‌‌‌‌‌‌‌‌ْـْ‌ي‌وٕم‌)

ٌ‌‌تًسؼٍ‌پفؼاغتىؽ ‌آن‌ؼـضال وطوًـ‌خُوان‌‌‌‌21َواْ‌پواولٓ‌ؼـ‌‌‌‌َا‌واـ‌غًؼ‌ـا‌تف‌مثىاْ‌اسوتفاؼٌ‌اق‌ؼاؼ
‌اودا ‌ؼاؼوؽ ‌‌9203-0292ٌ‌تًسؼٍ(‌عٓ‌ؼيـ‌وطًـ‌ؼـضال‌10وطًـ‌پٕطففتٍ‌ي‌‌09)ضامل‌

اْ‌تٍ‌تطلٕل‌تدفتوٓ‌ـاتغوٍ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌يلوًع‌‌‌‌‌‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0292ٍتلتٕىٓ‌ي‌َمىاـان‌)

ؼَوؽ‌‌پفؼاغتىؽ ‌وتأح‌وطان‌م9202‌ٓ-0299وطًـ‌پٕطففتٍ‌عٓ‌ؼيـٌ‌قماو33‌‌َٓاْ‌تاوىٓ‌ؼـ‌تطفان
ْ‌تاوىٓ‌يخًؼ‌ؼاـؼ ‌أوه‌وتوأح‌‌‌َاوٍ‌ٔه‌ـاتغٍ‌مؼىاؼاـ‌ي‌مثثت‌تٕه‌ضاغع‌خٕىٓ‌ي‌اضتمال‌تطفان

‌گٕفؼ ‌لفاـ‌مٓ‌ؽٕٔتإتًقٔغ‌ؼـآمؽ‌تاتتف‌اق‌ٔه‌ؼـغؽ‌سُم‌ؼـآمؽ‌است،‌مًـؼ‌‌وٍٓ‌يلت
َواْ‌‌ْ‌ؼـ‌عٓ‌تطفانيـ‌تُفٌاْ‌تٍ‌تفـسٓ‌ال ًَاْ‌تاـٔػٓ‌واتفاتفْ‌ي‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0202ٍپايل‌)

ْ‌تطمٕموات‌‌توف‌ـي‌َواْ‌موالٓ،‌‌‌وىىوؽٌ‌تطوفان‌‌مالٓ‌پفؼاغتىؽ ‌ؼـ‌أه‌ممالٍ،‌تفاْ‌ؼـن‌ػًامل‌تؼٕٕه

ٓ‌‌‌لثلٓ‌متمفوك‌ضؽٌ‌ي‌ؼـ‌مماتل‌تغٕٕفات‌گفأطٓ‌ؼـ‌التػاؼ‌يالؼٓ‌تٍ  ثواتٓ‌موالٓ‌ؼـ‌‌‌ػىًان‌ػًامول‌تو
ٌ‌‌‌‌وظف‌گففتٍ‌ضؽٌ‌است ‌وتأح‌وطان‌مٓ يـْ‌پوإٔه‌‌ؼَؽ‌وٍ‌افكأص‌واتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌توات‌ي‌ـضوؽ‌تُوف

‌َاْ‌تطفان‌َستىؽ ‌‌وىىؽٌتٕىٓػىًان‌پٕص‌تٍ
‌

 داخلی تجزبی اتمطالع -3-2

ؼـ‌ؼاغل‌وطًـ،‌تاوىًن‌مغالؼٍ‌مستمٕمٓ‌تٍ‌تفـسٓ‌تطفان‌تاوىٓ‌ي‌تًقٔغ‌ؼـآمؽ‌وپفؼاغتٍ‌است‌
‌ٓ‌ؼـ‌أه‌ضًقٌ‌پفؼاغتٍ‌غًاَؽ‌ضؽ مطاتُيلٓ‌ؼـ‌اؼامٍ‌تٍ‌مغالؼات‌

-َاْ‌پوًلٓ‌توف‌فموف‌ي‌تًقٔوغ‌‌‌‌اْ‌تٍ‌تفـسٓ‌تإ ٕف‌سٕاست(،‌ؼـ‌مغالؼ0221ٍففؼ‌)پفئه‌ي‌عاَفْ

َاْ‌پوًلٓ‌ؼـ‌‌اوؽ‌ي‌وتأح‌گًٔاْ‌آن‌است‌وٍ‌سٕاستفاؼٌ‌اق‌ـياتظ‌ـگفسًٕوٓ‌پفؼاغتٍؼـآمؽ‌تا‌است

‌وىؽ ـاستاْ‌واَص‌فمف‌ػمل‌ومٓ
َواْ‌پوًلٓ‌توف‌تًقٔوغ‌‌‌‌‌اْ‌تٍ‌تفـسٓ‌توإ ٕف‌سٕاسوت‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0222ٍآـاوٓ‌ي‌َمىاـان‌)ػػاـْ

ٓ‌ؼـآمؽ‌ؼـ‌أفان‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌ٔه‌ال ًْ‌غًؼتًضٕص‌تفؼاـْ‌پفؼاغتىؽ ‌وتأ ؼَوؽ‌‌ح‌تطمٕك‌وطان‌مو
ف‌سٕاست فان‌ؼـ‌وًتاٌوٍ‌تإٕ  ‌تف‌تًقٔغ‌ؼـآمؽ‌ؼـ‌أ لًٓ ‌مؽت‌ي‌تلىؽمؽت‌متفايت‌است مؽت،‌مٕانَاْ‌پ

اْ‌تٍ‌تفـسٓ‌تإ ٕف‌تًسؼٍ‌تاقاـ‌پًل‌توف‌تًقٔوغ‌ؼـآموؽ‌ؼـ‌‌‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0292ٍمفاؼ‌)اتفإَمٓ‌ي‌آل

اووؽ ‌‌گفسًٕوٓ‌تايلفٍ‌گستفؼٌ‌پفؼاغتٍتا‌استفاؼٌ‌اق‌ال ًْ‌غًؼـ‌9313-9313أفان‌عٓ‌ؼيـٌ‌قماوٓ‌
موؽت‌سوثة‌وواَص‌وواتفاتفْ‌‌‌‌‌ؼَىؽٌ‌أه‌است‌وٍ‌تًسؼٍ‌تاقاـ‌پًل‌ؼـ‌تلىؽمؽت‌ي‌وًتاٌوتأح‌وطان
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‌ضًؼ ‌‌ؼـآمؽ‌مٓ
0293‌ٍمطٕفْ‌ي‌واؼػلٓ‌) اْ‌توٍ‌ضىاسوأٓ‌ػًامول‌موؤ ف‌ؼـ‌توفيق‌تطوفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌‌‌‌‌‌‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼو

استفاؼٌ‌اق‌ؼي‌مؽل‌تخٕت‌ي‌مؽل‌توا‌اضتمواتت‌يلوًع‌‌‌‌تا‌‌9330-9310التػاؼ‌أفان‌عٓ‌ؼيـٌ‌قماوٓ‌
ٍ‌‌َاْ‌ضؽاوثف‌ؼـستػىًان‌متغٕف‌ياتستٍ‌ي‌اق‌ـيش‌تطفان‌تٍ -ومأٓ‌ي‌ضؽالل‌مفتؼات‌يقووٓ‌پفؼاغتو

ؼَؽ،‌متغٕفَاْ‌تًـ ‌ي‌مدؿيـ‌آن،‌وفظ‌سوًؼ‌ضمٕموٓ‌ي‌وسوثت‌اػتثواـات‌‌‌‌‌اوؽ ‌وتأح‌مغالؼٍ‌وطان‌مٓ

،‌تا‌اضتمال‌يلًع‌تطوفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌أوفان‌ـاتغو‌GDP‌‌‌‌‌ٍَا‌تٍ‌تػص‌غػًغٓ‌وسثت‌تٍاػغأٓ‌تاوه
‌مؼىاؼاـْ‌ؼاـوؽ 

َاْ‌تاوىٓ‌ؼـ‌أفان‌عٓ‌تٕىٓ‌تطفاناْ‌تٍ‌ضىاسأٓ‌ي‌پٕص(،‌ؼـ‌مغالؼ0293ٍقاـػٓ‌ي‌ومٕداوٓ‌)
تا‌تًاتف‌فػلٓ‌ي‌تا‌ـَٕافت‌زفغطٓ‌ماـوف‌پفؼاغتىؽ ‌مؽل‌تػفٔص‌ضوؽ9322‌‌‌ٌ-9320ؼيـٌ‌قماوٓ‌

ؼـغؽ‌مًاـؼْ‌وٍ‌تطفان‌اتفاق‌افتواؼٌ‌اسوت،‌يلوًع‌تطوفان‌ـا‌توا‌‌‌‌‌‌‌00ؼـ‌‌ؼـ‌أه‌ـيش‌تًاوستٍ‌است

‌ؼـغؽ‌سٕ ىال‌اضتثاٌ‌ؼاضتٍ‌است ‌90تٕىٓ‌ومأؽ‌ي‌تىُا‌ؼـغؽ‌پٕص‌12اضتمال‌تاتْ‌
ؼَؽ،‌تًقٔغ‌وامىاسة‌ؼـآمؽ‌ي‌تٍ‌ؼوثال‌آن‌فمف،‌مًضوًػٓ‌اسوت‌‌‌مفيـ‌مغالؼات‌تدفتٓ‌وطان‌مٓ

َص‌ي‌ٔا‌تطؽٔؽ‌آن‌ومص‌تسكأٓ‌ؼاـوؽ‌ي‌اق‌سوًْ‌ؼٔ وف‌‌‌َاْ‌مالٓ‌ي‌پًلٓ‌ؼيلت‌ؼـ‌واوٍ‌سٕاست
َواْ‌پوًلٓ‌ي‌موالٓ‌ـا‌أدواؼ‌ومأوؽ ‌‌‌‌‌‌َواْ‌توفيق‌تطوفان‌‌‌تًاوؽ‌قمٕىٍَمٕه‌واتفاتفْ‌ؼـ‌ؼـآمؽَاْ‌مٓ

َواْ‌سوأف‌‌‌تًسوؼٍ،‌توٍ‌ػلوت‌مطوؽيؼٔت‌فؼالٕوت‌‌‌‌‌َا‌ؼـ‌أفان‌ماوىوؽ‌سوأف‌وطوًـَاْ‌ؼـضوال‌‌‌‌تاوه
تىاتفأه‌يلًع‌تطوفان‌‌؛‌ه‌مالٓ‌تفغًـؼاـ‌َستىؽتفْ‌ؼـ‌غػًظ‌تإمٕمالٓ‌اق‌ومص‌ضساس‌مؤسسات

تًاوؽ‌ ثات‌مالٓ‌ـا‌تٍ‌مػاعفٌ‌اوؽاقؼ ‌لؿا‌وًآيـْ‌أه‌پوژيَص‌ؼـ‌تفـسوٓ‌ا وفات‌‌‌‌ؼـ‌أه‌تػص،‌مٓ

تاضؽ‌َاْ‌مُم‌ؼـ‌أفان‌مٓػىًان‌ٔىٓ‌اق‌تطفان‌وًتاٌ‌ي‌تلىؽمؽت‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌تف‌تطفان‌تاوىٓ‌تٍ
يتطلٕول‌‌‌َاْ‌تًقٔؼٓ‌وفاوؽاـ‌مًـؼ‌تدكٍٔگفسًٕن‌تا‌يلفٍوٍ‌تلاش‌ضؽٌ‌است‌ؼـ‌لالة‌ـيش‌غًؼـ

‌لفاـ‌گٕفؼ 
‌

 متغیزَا ي مدل معزفی پژيَص، ضىاسیريش-4

 پژيَص یضىاس ريش -4-1

ٍ  بتا  باسگطتتی  خًد آسمًن( الف ٌ  َتای  يقفت ؼـ‌أوه‌ممالوٍ‌اق‌ـئىوفؼ‌موؽل‌‌‌‌‌: (ARDL) گستتزد
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(،‌توفا0229‌‌ْفان‌ي‌َمىواـان‌)‌،‌مؼففٓ‌ضؽٌ‌تًسظ‌پس(ARDL)‌9َاْ‌گستفؼٌ‌غًؼتاقگطتٓ‌تايلفٍ
مؽت‌ي‌تلىؽمؽت‌تٕه‌متغٕفَوا‌اسوتفاؼٌ‌ضوؽٌ‌اسوت ‌أوه‌‌‌‌‌‌‌تفـسٓ‌َمدمؼٓ‌ي‌وٕك‌تػمٕه‌ـياتظ‌وًتاٌ

عوًـ‌گسوتفؼٌ‌ؼـ‌مغالؼوات‌‌‌‌‌َاْ‌مفسً ‌ؼاـؼ‌ي‌لؿا‌تٍ‌َاْ‌قٔاؼْ‌وسثت‌تٍ‌سأف‌تىىٕه‌ـيش‌مكٔت
ه‌اسوت‌ووٍ‌أوه‌ـيش‌‌‌‌أو‌‌ARDLتوفٔه‌مكٔوت‌ـئىوفؼ‌‌‌‌‌گٕوفؼ ‌مُوم‌‌‌تدفتٓ‌مًـؼ‌استفاؼٌ‌لفاـ‌مٓ

ووٍ،‌أوه‌‌‌‌َستىؽ،‌لاتل‌واـتفؼ‌است ‌ؼلٕل‌ؼٔ ف‌أوه‌‌I(9ٔا‌)‌I(2وٍ‌متغٕفَاْ‌مؽل‌)‌اق‌أه‌وظف‌غف 

َواْ‌ؼٔ وف‌ؼاـؼ ‌‌‌‌َاْ‌وًزه‌ٔا‌مطؽيؼ‌واـأٓ‌وسثتا ‌تٕطوتفْ‌ؼـ‌ممأسوٍ‌توا‌ـيش‌‌‌‌ـيش‌ؼـ‌ومًوٍ
ىان‌مطاسثٍ‌ـياتوظ‌پًٔوا‌ي‌‌‌زىٕه‌ؼـ‌أه‌ـيش‌ػلايٌ‌تف‌مطاسثّ‌ـياتظ‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا،‌ام‌َم

‌ٌ َوواْ‌‌وووٍ‌سووفػت‌تؼوؽٔل‌تووٍ‌تؼوواؼل‌تلىؽموؽت‌پووس‌اق‌ضووًن‌‌‌مووؽت‌يخووًؼ‌ؼاـؼ ‌ضومه‌آن‌‌وًتوا
لاتل‌مطاسوثٍ‌اسوت ‌افوكين‌توف‌أوه‌مطوىل‌ؼـيوكأوٓ‌توٍ‌ؼلٕول‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ECMمؽت،‌تا‌افكيؼن‌مؽل‌‌وًتاٌ

‌.(Pesaran and Shin, 1999)وىؽ‌‌تفيق‌ومARDL‌‌َٓمثستٍ‌وثًؼن‌خملات‌اغلال‌ؼـ‌ـئىفؼ‌

ٍ  تًسیعی َای بايقفٍ خًدباسگطتی آسمًن( ب  آقموًن‌‌ ـيش‌:(ARDL Bounds Test) َتا  کزاوت

ARDL Boundتػمٕه‌ ،‌تفاساسOLSواممٕؽ ال ًْ‌تػطٕص‌غغاْ ٔه‌(UECM)
 تطلٕل تفا0‌ْ

ٌ‌ تىا اوثاضت ٓ‌َم ARDL‌‌ٓ اسوت ‌اق‌موؽل‌‌‌ ضوؽ ْ‌ تػوطٕص‌ موؽل‌ ٔوه‌ توًان‌‌مو ‌(ECM)پًٔوا‌ غغوا

‌ECM‌ٓ ،‌ووٍ‌‌(Bannerjee et al., 1993)وموًؼ‌ استػفاج ٌ‌َواْ‌‌‌،‌پًٔوأ  تؼواؼل‌ توا‌ ـا موؽت‌‌وًتوا

 ,Shrestha     & Chowdhury)وىوؽ‌‌‌مٓ اؼغا  تلىؽمؽت اعلاػات ؼاؼن اق‌ؼست تؽين تلىؽمؽت

(‌0229ضوووٕه‌) ي پسوووفان (‌ي9220ـسوووفان‌) ي پسوووفان وووواـ تفاسووواس‌ (2005
‌ضًؼ‌3مٓ تٕان قٔف غًـت‌تٍ‌مؽل

 (0‌)  

ْ‌‌،‌مثوؽؤ‌ اق ػوفؼ‌‌ ،ياتستٍ‌فٕمتغ‌ٍ‌و ٍ‌ ػمل وف‌‌Lمسوتمل،‌‌ متغٕفَوا ضوامل‌‌‌ ي يلفو

ٍ‌ توا‌ قا‌توفين‌متغٕفَواْ‌‌ سوأف‌ ي ـيوؽ ؼامٓ،‌متغٕف متغٕفَاْ ماوىؽ ضؽٌ اق‌پٕص‌تؼٕٕه متغٕفَاْ  يلفو

ٍ‌مكتوًـ‌‌‌ARDL ‌واممٕؽ‌مؽل غغاْ ال ًْ‌تػطٕص مؽل‌تاضىؽٓ‌م  اتت ٓ‌ لٍٕيسو‌‌تو مؼاؼلوٍ‌‌ تاقؤًسو
‌آٔؽ‌3مٓ ؼست تٍ قٔف غًـت‌تٍ

________________________________________________________________ 

1- Auto-Regressive Distributed Laged  

2- Unrestricted Error Correction Model 
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 (3‌‌‌)  

ٍ‌ تفاضول‌ ػمل وف‌‌Dوٍ‌ ٓ‌ ـيووؽ‌ي‌‌tايل،‌‌ مفتثو ٓ‌‌تاضوىؽ‌ي‌‌‌مو ْ‌‌پًٔوأ  َوا

ٍ‌ ياػموال‌ توا‌‌.ؼَؽ‌مٓ وطان ـا مؽل مؽت‌وًتاٌ ٍ‌ ـا ـاتغو  غوًإَم‌ قٔوف‌ غوًـت‌‌تو

‌ؼاضت3

 (1)‌‌‌  

ٍ‌ يخوًؼ‌ سٍ‌گا ‌ضفيـْ‌است ‌گا ‌وػسوت‌تؼٕوٕه‌‌‌ARDLآقمًن‌ ـئىفؼ اخفاْ تفاْ  ـاتغو

ٍ‌ متغٕفَاْ تٕه ؼـ خمؼٓ‌تلىؽمؽت‌َم  ْؼاـٓ‌مؼىو‌ سوغًش‌ مفضلوٍ،‌تفاسواس‌‌ أوه‌ ؼـ ‌اسوت‌ مؼاؼلو

ٍ‌ مفتًط مًـؼ مطاسثاتٓ،‌تا‌‌F،‌آماـِ(٪92ي‌‌٪3،‌٪9مفسً ‌) ٓ‌ت ممواؼٔف‌ تو ٍ‌ Bounds طفاوو  ؼـ وو

تػمٕه‌قؼٌ‌ضوؽٌ،‌‌‌Fآماـِ‌ ضًؼ ‌اگف‌مٓ است،‌ممأسٍ ضؽٌ (‌آيـؼ0229ٌي‌َمىاـان) پسفان خؽيل
ٓ‌‌َوم‌ غفف،‌مثىٓ‌توف‌ػوؽ ‌‌ ‌ففضٍٕ گاٌ ،‌آنتف‌اق‌ممؽاـ‌تطفاوٓ‌تاضؽ‌تٕص ٓ‌ ـؼ اوثاضوت   ضوًؼ ‌اگوف‌‌‌مو

ٌ‌تطفاوٓ‌تاضؽ،‌آن ممؽاـ پإٔىٓ وفاوّ اق تف‌وم تػمٕه‌قؼٌ‌ضؽF‌ٌآماـِ‌ ٍ‌ گوا غوفف،‌مثىوٓ‌توف‌‌‌‌ ‌ففضوٕ
ٍ‌ مطاسوثاتٓ‌توٕه‌‌‌Fآمواـِ‌‌ ضًؼ ‌َف‌زىؽ‌اگوف‌ ـؼ تًاوؽ‌اوثاضت ٓ،‌ومٓ‌يخًؼ‌َم ػؽ  تواتٔٓ‌ي‌‌ وفاوو

‌ـ وػًاَؽ لغؼٓ گٕفؼ،‌تػمٕم لفاـ پإٔىٓ ّ‌ أىدوا‌ توًؼ ‌ؼ ٓ‌‌‌ مفتثو ،‌I(d)اوثاضوت ٓ‌متغٕفَواْ‌تًضوٕط
I‌‌‌ّ (2) غٕفَامت يضؼٕت،‌اگف أه تاضؽ ‌ؼـ ضىاغتٍ‌ضؽٌ اْ‌تأؽ‌وتٕدٍ َف تفاْ ‌تاضىؽ،‌تف‌اسواس‌وفاوو

‌ (Shrestha & Chowdhury, 2005 & Tong, 2003) اوثاضتٍ‌غًاَىؽ‌تًؼ‌ي‌تفػىس‌پإٔىٓ‌َم
ْ‌‌وطص‌.َاست‌آن مماؼٔف تؼٕٕه ي تلىؽمؽت ـياتظ َاْ‌وطص ؼي ،‌تػمٕه گا  تلىؽموؽت،‌‌ َوا

ٍ‌ ٔوه‌ توا‌ )مستمل(‌ؼـ‌سغص تًضٕطٓ ضؽِ‌متغٕفَاْ قؼٌ تػمٕه ضفأة اق  متغٕوف‌ توف‌ تمسوٕم‌ يلفو

مموؽاـ‌‌  (Bardsen, 1989)ضوًوؽ‌‌‌مٓ مىفٓ،‌مطاسثٍ ٔه‌ػلامت ؼـ يلفٍ،‌ضفب ٔه تا ؼـ ياتستٍ

 ,.Choong et al)آٔؽ‌‌مٓ ؼست تٍ ضؽٌ قؼٌ تػمٕه مؼاؼلّ اق مستمٕما  مداقْ متغٕف تفاْ تلىؽمؽت

ٍ‌ ًؼيخو‌ ايل،‌ـاتغّ‌تلىؽمؽت گا  ؼـ وٍ ضًؼ‌مٓ اخفا ؼـغًـتٓ تىُا ؼي  گا  ‌(2005 تاضوؽ‌‌ ؼاضوت
(Marashdeh, 2005.)‌

ٌ‌َاْ‌‌سً ،‌وطص گا  ؼـ سفاودا  ٍ‌ تفاضول‌ ضوفأة‌ اق موؽت‌‌وًتوا ْ‌ ايل مفتثو موؽل‌‌ متغٕفَوا

ARDLؼـ متغٕفَا ايل مفتثٍ تفاضل ضفأة‌آٔىؽ ‌مٓ تٍ‌ؼست‌ ‌UECMضوؽٌ،‌وطوان‌‌ قؼٌ تػمٕه‌ 

ْ‌ ٔةضوف‌ ٔوه‌ اق تٕص وٍ‌قماوٓ  (Tong, 2003)َستىؽ‌ مؽت‌َاْ‌وًتاٌ‌وطص ‌‌ؼَىؽِ  متغٕوف‌ توفا
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ٓ‌ خموغ‌ َم تا َا‌تاضؽ،‌آن ؼاضتٍ مطػع‌يخًؼ ٓ‌ ي ضوًوؽ‌‌مو  آقموًن‌ توا‌ َوا‌‌آن مطوتفن‌ ؼاـْ‌مؼىو

‌ضًؼ ‌آقمًن‌مٓ،‌‌Wald ضفأة

‌
 متغیزَا ي مدل معزفی -4-2

ِ‌‌‌خُت‌تفـسٓ‌ـاتغٍ ،‌موؽل‌‌9332-‌9321تٕه‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌ي‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌أفان‌عوٓ‌ؼيـ
(( ‌ؼـ‌أوه‌موؽل‌‌‌0(،‌موًـؼ‌اسوتفاؼٌ‌لوفاـ‌گففتوٍ‌اسوت‌)مؼاؼلوٍ‌)‌‌‌‌‌‌3وٕم‌)ـْ‌ي‌‌ّقٔف‌تا‌الُا ‌اق‌مغالؼ

ٍ‌ل اـٔتم‌وسثت‌اػتثاـ‌ؼاغلٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌تؼؽٔل‌ضؽٌ‌)اػتثواـ‌ؼاغلوٓ‌ضمٕموٓ(‌‌‌‌ ‌ػىوًان‌‌تو

متغٕف‌ياتستٍ‌ؼـ‌وظف‌گففتٍ‌ضوؽٌ‌اسوت ‌َمسىوٕه‌توٍ‌مىظوًـ‌وطوان‌ؼاؼن‌مٕوكان‌وواتفاتفْ‌اق‌ضواغع‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
ضؽٌ‌است ‌متغٕفَاْ‌تًضٕطٓ‌مؽل‌ػلايٌ‌تف‌ضاغع‌خٕىٓ‌ضامل‌ل اـٔتم‌مطًُـ‌خٕىٓ‌تُفٌ‌گففتٍ‌

تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ،‌ل اـٔتم‌ضدم‌ومؽٔى ٓ،‌ل اـٔتم‌تطىٕل‌سفمأٍ‌واغوالع‌ضمٕموٓ،‌ل واـٔتم‌‌‌‌
‌تاضؽ ‌‌وسثت‌تؽَٓ‌ػمًمٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ،‌ل اـٔتم‌وفظ‌اـق‌ضمٕمٓ‌ي‌ضىا ‌تًلٕؽ‌مٓ

ّ‌‌‌‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌تفاْ‌تفـسٓ‌اـت ‌ثاط‌تٕه‌متغٕفَا‌ؼـ‌التػاؼ‌أفان‌اق‌موؽل‌غًؼتاقگطوتٓ‌توا‌يلفو

‌است3قٔف‌‌غًـت‌تٍَا‌استفاؼٌ‌ضؽٌ‌است‌وٍ‌فف ‌ػمًمٓ‌آن‌‌گستفؼٌ‌ي‌آقمًن‌وفاوٍ
 (3‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

‌تاضؽ ‌وٕك‌خكء‌اغلال‌مٓمتغٕف‌مستمل‌است ‌Xمتغٕف‌ياتستٍ‌ي‌‌Yوٍ‌ؼـ‌آن‌

‌ٌ  ,‌‌ARDL(1, 0, 0, 0, 1تٍ‌مىظًـ‌تفـسٓ‌اـتثاط‌تٕه‌متغٕفَاْ‌مًـؼ‌مغالؼٍ‌اق‌فف ‌تػفٔص‌ضوؽ

‌(‌ومأص‌ؼاؼٌ‌ضؽٌ‌است23مؼاؼلٍ‌)‌غًـت‌تٍضًؼ‌وٍ‌گففتٍ‌مٓ‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌تُفٌ‌‌(0 ,0 ,1

 (2‌‌‌‌‌‌)  

‌وٍ‌ؼـ‌آن‌3

تم‌وًساوات‌وسثت‌اػتثاـ‌ؼاغلٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌وٍ‌آماـ‌مفتًط‌ل اـ‌3ٔ
تاضوىؽ ‌وًسواوات‌أوه‌وسوثت‌تفاسواس‌فٕلتوف‌‌‌‌‌‌‌تٍ‌َفوؽا ‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌ي‌تفضسة‌مٕلٕاـؼ‌ـٔال‌مٓ

  ‌ػىًان‌ضاغع‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌وظف‌گففتٍ‌ضؽٌ‌است‌پفسىات‌استػفاج‌ي‌تٍ-َاؼـٔه

ٓ‌‌‌‌‌‌مٓ‌ىٓضاغع‌خٕ‌ِؼَىؽ‌‌3وطان گٕوفؼ،‌ووٍ‌‌‌‌تاضؽ‌وٍ‌تٕه‌ؼي‌مموؽاـ‌غوفف‌ي‌ٔوه‌لوفاـ‌مو
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ؼَىوؽِ‌وواتفاتفْ‌ومتوف‌ي‌ممواؼٔف‌وكؼٔوه‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌تف‌تاضؽ‌وطانَفزٍ‌ممؽاـ‌أه‌ضاغع‌تٍ‌غفف‌وكؼٔه
‌ضؽٌ‌است ‌‌ْ‌آن‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌أفان‌گففتٍَا‌ؼاؼٌتاضؽ؛‌وٍ‌‌ياضؽ‌تٕاو ف‌واتفاتفْ‌تٕطتف‌مٓ

وًساوات‌وسثت‌تؽَٓ‌ػمًمٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌وٍ‌آمواـ‌‌‌3تٕاو ف‌ل اـٔتم‌ ‌
تاضىؽ ‌وًساوات‌أوه‌وسوثت‌تفاسواس‌‌‌‌مفتًط‌تٍ‌َفوؽا ‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌ي‌تفضسة‌مٕلٕاـؼ‌ـٔال‌مٓ

‌پفسىات‌استػفاج‌ضؽٌ‌است -فٕلتف‌َاؼـٔه

‌9322پأٍ‌ل اـٔتم‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌يالؼٓ‌تفاساس‌ضاغع‌لٕمت‌سال‌‌ِوىىؽ‌‌3تٕان
‌تفضسة‌مٕلٕاـؼ‌ـٔال‌ي

‌3وطاو ف‌وًساوات‌ل اـٔتم‌وسثت‌تطىٕل‌سفمأٍ‌واغالع‌تٍ‌تًلٕوؽ‌واغوالع‌ؼاغلوٓ‌ووٍ‌‌‌‌‌
‌‌‌‌ٓ تاضوىؽ ‌وًسواوات‌أوه‌وسوثت‌‌‌‌‌آماـ‌مفتًط‌تٍ‌َفوؽا ‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌ي‌تفضسوة‌مٕلٕواـؼ‌ـٔوال‌مو

‌پفسىات‌استػفاج‌ضؽٌ‌است -تفاساس‌فٕلتف‌َاؼـٔه

اْ‌تووا‌اسووتفاؼٌ‌اق‌ـيش‌فٕلتووف‌‌وىىووؽِ‌ل وواـٔتم‌وووفظ‌اـق‌ضمٕمووٓ‌اسووت ‌زىووٕه‌ؼاؼ‌3‌ٌتٕووان
َاْ‌وفظ‌اـق‌اسمٓ‌وٍ‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌گفؼآيـْ‌ضوؽٌ،‌تؽسوت‌‌‌‌پفسىات‌تف‌ـيْ‌ؼاؼٌ-ًَؼـٔه

‌آمؽٌ‌است ‌
پفسوىات‌تؽسوت‌‌‌-‌3تٕاو ف‌ضىا ‌تًلٕؽ‌تًؼٌ‌ي‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌ـيش‌فٕلتف‌ًَؼـٔوه‌

َاْ‌مفتًط‌تٍ‌ضىا ‌تًلٕؽ‌توف‌اسواس‌تؼفٔوف‌ؼـوثوًش‌ي‌فٕطوف‌اق‌تفاضول‌تًلٕوؽ‌‌‌‌‌‌‌‌‌است ‌ؼاؼٌ‌آمؽٌ
ؼَىوؽِ‌ـووًؼ‌ي‌ضوىا ‌مىفوٓ‌‌‌‌‌‌يالؼٓ‌اق‌تًلٕؽ‌تالمًٌ‌توٍ‌ؼسوت‌آموؽٌ‌اسوت ‌)ضوىا ‌مثثوت‌وطوان‌‌‌‌‌‌‌

‌ؼَىؽِ‌تًـ ‌است( ‌‌وطان

ٓ‌‌‌ي‌ ػوات‌آن‌اق‌‌تاضوؽ‌ووٍ‌اعلا‌‌‌‌3مؼف ‌ل اـٔتم‌ضدم‌ومؽٔى ٓ‌ي‌تفضسة‌مٕلٕواـؼ‌ـٔوال‌مو
‌تاوه‌مفوكْ‌گفؼآيـْ‌ضؽٌ‌است 

‌

 َای پژيَص یافتٍ-5

 آمار تًصیفی متغیزَا -5-1

‌‌ْ ْ‌‌ؼاؼٌ تُتوف‌ تًغوٕف‌ لثل‌اق‌َف‌زٕك‌تق ‌اسوت‌توفا ٍ‌ اسوتفاؼٌ،‌ موًـؼ‌ َوا ٓ‌ تو مٕواو ٕه،‌‌ تفـسو
‌ پفؼاغتٍ‌ضًؼ  ضؽالل‌متغٕفَاْ‌مؽل ي مماؼٔف‌ضؽاوثف ي مؼٕاـ اوطفا 

 

‌
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 آمار تًصیفی متغیزَا -1جديل 

 میاوه میاوگیه متغیر
بیشتریه 

 مقدار

کمتریه 

 مقدار

اوحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

تعداد 

 مشاهدات

LCREDGDP 9025/41 7883/41 1591/49 2593/41 7977/2 2048/4 4454/7 12 

GINI 7524/2 7551/2 1912/2 2783/2 2925/2 4509/9- 3449/72 12 

LDEBGDP 1999/4- 1342/4- 9385/2- 0509/0- 9597/2 2221/2- 1413/4 12 

LGDP 9104/8 1802/8 8192/8 4558/8 4309/2 2401/2 2025/0 12 

LINV 8955/71 8831/71 1989/79 9353/77 9293/2 9138/2- 0521/0 12 

OUTGAP 2495/2 2230/2- 7248/2 2513/2- 2810/2 8054/4 2094/3 12 

LM 5553/44 8593/44 7175/49 4313/8 9748/0 4737/2 3433/4 12 

 منبع: محاسبات تحقیق

‌
ؼَوؽ ‌‌اْ‌اق‌آماـ‌تًغٕفٓ‌متغٕفَاْ‌مًـؼ‌استفاؼٌ‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌ـا‌اـائٍ‌مٓ(‌غلاغ9ٍخؽيل‌)

زًل ٓ‌تفاتف‌تا‌گطتايـ‌سً ‌وفمال‌ضؽٌ‌است ‌زًل ٓ‌ؼـ‌ضمٕمت‌مؼٕاـْ‌اق‌يخًؼ‌ٔوا‌ػوؽ ‌تمواـن‌‌‌‌
ف‌ي‌توفاْ‌ٔوه‌تًقٔوغ‌وامتمواـن‌توا‌وطوٕؽگٓ‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌تاضؽ ‌تفاْ‌ٔه‌تًقٔغ‌واملا ‌متماـن‌غفتًقٔغ‌مٓ

توف‌‌سمت‌مماؼٔف‌تاتتف‌زًل ٓ‌مثثت‌ي‌تفاْ‌تًقٔغ‌وامتماـن‌تا‌وطٕؽگٓ‌تٍ‌سومت‌ممواؼٔف‌وًزوه‌‌‌
َاْ‌مًـؼ‌مغالؼٍ‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌تٍ‌غٕف‌اق‌ضفٔة‌خٕىوٓ،‌توؽَٓ‌توٍ‌‌‌‌ممؽاـ‌زًل ٓ‌مىفٓ‌است ‌ؼاؼٌ

GDPٍٔگؿاـْ،‌َم ٓ‌زًلٍ‌تٍ‌ـاست‌َستىؽ ‌‌،‌ي‌سفما‌
طٕؽگٓ‌تفاتف‌تا‌گطتايـ‌زُاـ ‌وفمال‌ضؽٌ‌است؛‌تٍ‌ػثاـت‌ؼٔ ف‌مؼٕواـْ‌اق‌تٕوكْ‌مىطىوٓ‌ؼـ‌‌‌‌و

ي‌‌92/3تٍ‌تفتٕة‌ؼاـاْ‌وطوٕؽگGDP‌‌‌ٓومغٍ‌ماوكٔمم‌است ‌تفاْ‌مثال‌ضفٔة‌خٕىٓ،‌اػتثاـات‌تٍ‌

3‌‌َٓستىؽ‌وٍ‌اق‌وطٕؽگٓ‌تًقٔغ‌وفمال‌)ممؽاـ‌وطٕؽگٓ‌تًقٔوغ‌وفموال‌تفاتوف‌‌‌‌‌09/9 تاضوؽ(‌ومتوف‌‌‌مو
أف‌متغٕفَا‌ؼاـاْ‌وطٕؽگٓ‌تٕطتف‌اق‌وطٕؽگٓ‌تًقٔغ‌وفمال‌َستىؽ ‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌أىىٍ‌ضدوم‌‌است‌ي‌س

12‌‌ٌَا‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌تفاْ‌َف‌متغٕف‌ومًوٍ َوا‌اق‌تًقٔوغ‌‌‌ؼاؼٌ‌است،‌لؿا‌عثك‌لضٍٕ‌ضؽ‌مفووكْ،‌ؼاؼ

‌وفمال‌تفغًـؼاـ‌َستىؽ 
‌

 بزرسی ماوایی متغیزَا -5-2

تاضؽ ‌تا‌تًخٍ‌توٍ‌واماووأٓ‌اوثوف‌‌‌‌‌اوأٓ‌متغٕفَا‌مَٓاْ‌سفْ‌قماوٓ‌گا ‌وػست‌تفـسٓ‌م‌ؼـ‌ـيش

َاْ‌قمواوٓ‌ؼـ‌التػواؼ‌وولان،‌تىواـگٕفْ‌التػاؼسوىدٓ‌متوؽايل‌توفاْ‌تطلٕول‌وموٓ‌ـياتوظ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌سفْ
ْ‌‌التػاؼْ‌تفؼٔؽآمٕك‌خلًٌ‌مٓ َواْ‌قماوٓ)ؼاضوته‌ـٔطوٍ‌ياضوؽ(‌ممىوه‌‌‌‌‌‌‌وىؽ ‌ؼـ‌يالغ‌واماوأٓ‌سوف

اوثاضت ٓ،‌اتتؽا‌غوًاظ‌ماووأٓ‌ولٕوّ‌‌‌‌‌َاْ‌َم‌است‌مىدف‌تٍ‌ـگفسًٕن‌واؾب‌ضًؼ ‌لؿا‌لثل‌اق‌تطلٕل
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‌ضًؼ ‌(‌آقمًن‌مADFٓؼٔىٓ‌فًلف‌تؼمٕم‌ٔافتٍ‌)‌‌متغٕفَاْ‌مؽل‌تٍ‌يسٕلّ‌ـيش
‌

 یافتٍ )باعزض اس مبدأ ي ريود(فًلز تعمیم-آسمًن ریطٍ ياحد دیکی -2جديل 

 وتیجه
سطح 

 احتمال

آماره آزمون  سطوح بحراوی
ADF 

 متغیر
 ٪5سطح   ٪ 01سطح 

 LCREDGDP 4893/7 -5924/4 -9447/4 5551/2 مانانا

I(1) 2499/2 9440/4- 5921/4- 1055/0- D(LCREDGDP) 

 GINI 0399/0 -5921/0 -9450/0 5555/2 نامانا

I(1) 2200/2 0050/7- 9839/7- 0189/1- D(GINI) 

 LDEBGDP -8893/4 -5947/4 -9423/4 2939/2 نامانا

I(1) 2258/2 9423/4- 5947/4- 9239/0- D(LDEBGDP) 

 LGDP -9749/2 -5171/0 -9427/0 8379/2 نامانا

I(1) 2222/2 9449/0- 5198/0- 9381/9- D(LGDP) 

 LINV -9988/2 -5944/0 -9417/0 8913/2 نامانا

I(1) 2243/2 9417/0- 5944/0- 7430/1- D(LINV) 

 LREX -9299/4 -5181/0 -9405/0 9454/2 نامانا

I(1) 2222/2 9405/0- 5181/0- 0245/9- D(LREX) 

 OUTGAP 9193/4 -5978/4 -9259/4 5309/2 نامانا

I(1) 2222/2 9440/4- 5921/4- 0992/9- D(OUTGAP) 

 LM 9191/7 -5921/4 -9440/4 5558/2 نامانا

I(1) 2205/2 9449/0- 5198/0- 9079/7- D(LM) 

 های تحقیق افتهی منبع:

‌

ٓ‌(‌مطو‌0َماوغًـ‌وٍ‌ؼـ‌خؽيل‌) ضوًؼ،‌ولٕوٍ‌متغٕفَواْ‌موؽل‌ؼـ‌سوغص‌واماووا‌َسوتىؽ‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌اَؽٌ‌مو
َوا‌ؼـ‌سوغص‌اق‌لوؽـمغلك‌ممواؼٔف‌‌‌‌‌ٔافتوٍ‌مطاسوثٍ‌ضوؽٌ‌توفاْ‌آن‌‌‌‌فًلف‌تؼموٕم‌-لؽـمغلك‌آماـٌ‌ؼٔىٓ

‌‌‌‌‌‌‌‌ٓ ؛‌توًان‌ـؼ‌ووفؼ‌‌تطفاوٓ‌وًزىتف‌تًؼٌ‌ي‌تىاتفأه‌ففضوٍٕ‌غوفف‌مثىوٓ‌توف‌يخوًؼ‌ـٔطوٍ‌ياضوؽ‌ـا‌ومو
َوا‌اق‌‌ٔافتٍ‌توفاْ‌آن‌فًلف‌تؼمٕم-تغٕفَا،‌لؽـمغلك‌آماـٌ‌ؼٔىٓگٕفْ‌اق‌أه‌متىاتفأه‌تا‌ٔىثاـ‌تفاضل

ـساوؽ ‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌أىىٍ‌ولٕوٍ‌‌َا‌ـا‌تٍ‌ا ثات‌مٓلؽـمغلك‌مماؼٔف‌تطفاوٓ‌تكـگتف‌ضؽٌ‌ي‌أستا‌تًؼن‌آن

اوثاضت ٓ‌مٕان‌متغٕفَا‌موًـؼ‌‌َستىؽ،‌تأستٓ‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌ـيش‌مىاسة،‌يخًؼ‌ـاتغٍ‌َم‌‌I(1)متغٕفَا
‌ـ‌گٕفؼ ‌تفـسٓ‌لفا

‌
 اوباضتگیتعییه ي ضىاسایی بزدار َم -5-3

ؼلٕل‌ تٍ أه ي ؼاـؼ يخًؼ خُت‌َم ضفوت تٍ گفأص التػاؼْ قماوٓ‌سفْ متغٕفَاْ اغلة ؼـ
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ْ‌ عًـولٓ‌تٍ ضًؼ ‌مٓ مطاَؽٌ آوُا غالة ؼـ وٍ است مطتفوٓ ـيوؽ يخًؼ ْ‌ متغٕفَوا ووٍ‌‌ التػواؼ
ٓ‌ واماووا‌ تاضؽ،‌متغٕفَاْ قمان اق اتؼٓت ياـٔاوس( ي مٕاو ٕه َا‌)مثل‌آن آماـْ غػًغٕات ‌.وامىوؽ‌‌مو

ٓ‌ واؾب ـگفسًٕن ـا واماوا متغٕفَاْ اق استفاؼٌ تا ـگفسًٕن مؽل هٕتػم ٍ‌‌ وامىوؽ،‌قٔوفا‌‌‌مو  اسوتىاؼ‌تو

ْ‌ ـاٌ ٔوه‌ ضوؽ ‌ غًاَوؽ‌ مىدف اْ‌وىىؽٌ‌گمفاٌ وتأح تٍ مؽلٓ زىٕه وتأح ـگفسوًٕن‌‌ اق اختىواب‌ توفا
ٓ‌ اسوت ‌ موؽل‌ ؼـ تغٕفَوا‌م تفاضول‌ اق استفاؼٌ ي گٕفْ‌واؾب،‌تفاضل ٓ‌ زىوٕه‌ يلو ٍ‌‌َوٕر‌ موؽل  گًوو

ٓ‌‌ زىوٕه‌ وىؽ ‌تطوت‌‌ومٓ اـائٍ متغٕفَا تلىؽمؽت ـاتغّ غػًظ اعلاػاتٓ‌ؼـ ٍ‌ توًان‌‌ضوفأغٓ،‌مو  تو

 اساس تف تًؼن واؾب اق ؼيـ تٍ ـا مًـؼ‌وظف مؽل ي ضؽ )َمدمؼٓ(‌متًسل َم‌اوثاضت ٓ َاْ‌ـيش

‌.وفؼ متغٕفَا‌تفآيـؼ سغص
‌ـ ّ‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌خُت‌تفـسوٓ‌ اوثاضوت ٓ‌‌‌تلىؽموؽت‌مٕوان‌متغٕفَواْ‌موؽل‌اق‌آقموًن‌َوم‌‌‌‌‌‌‌اتغو

ؼَوؽ،‌‌وتأح‌وطان‌مٓومأص‌ؼاؼٌ‌ضؽٌ‌است ‌(‌3)‌خؽيلًَٔاوسه‌استفاؼٌ‌ضؽٌ‌است‌وٍ‌وتأح‌آن‌ؼـ‌

اوثاضوتٍ‌ؼـ‌سوغص‌مؼىواؼاـْ‌‌‌‌‌تفؼاـ‌َوم‌‌0تًان‌وتٕدٍ‌گففت‌وٍ‌ضؽالل‌‌تف‌اساس‌آماـِ‌آقمًن‌ا ف،‌مٓ
‌يخًؼ‌ؼاـؼ ‌3٪

‌

 اوباضتگی یًَاوسه َمآسمًن  -3جديل 

 فرضیه صفر مقابل  فرضیه آمارۀ آزمون اثر ٪5مقدار بحراوی  احتمال

2222/2 9053/495 9377/943 
  

2222/2 9491/409 7739/779 
  

2222/2 3973/59 7499/001 
  

2222/2 8485/95 1553/474 
  

2222/2 8994/13 5893/35 
  

2242/2 3534/05 3303/10 
  

2497/2 1513/49 3550/48 
  

2558/2 8149/7 3250/0 
  

 های تحقیق منبع: یافته
‌

 ARDLبزآيرد مدل بٍ ريش  -5-4

فف ‌مطاسثاتٓ‌ـيش‌غًؼـگفسًٕوٓ‌توًقٔؼARDL‌‌ٓ (2,2,9,9,2,2,2,9تٍ‌مىظًـ‌تػمٕه‌مؽل‌)
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‌قٔف‌وًضتٍ‌ضؽٌ‌است ‌غًـت‌تٍضًؼ‌وٍ‌‌تايلفٍ‌ؼـ‌وظف‌گففتٍ‌مٓ
‌(0‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

مووؽت‌مٕووان‌‌وًتوواٌ‌‌ـاتغووٍ‌ِؼَىووؽ‌وطووان‌فووًق‌خووكء‌‌ؼـ‌ـاتغووّ

ٓ‌‌ـاتغّ‌متغٕفَاْ‌مؽل‌است‌ي‌خكء‌  ؼَوؽ ‌‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا‌ـا‌وطان‌مو

‌وٕك‌تٕاو ف‌خكء‌اغلال‌است 

ٓ‌‌‌‌موؽت‌توٕه‌‌‌وًتاٌ‌‌تفاْ‌تػمٕه‌مؽل‌فًق‌اتتؽا‌يخًؼ‌ـاتغٍ سوپس‌توٍ‌‌‌،‌ضوًؼ‌‌متغٕفَوا‌تفـسوٓ‌مو
‌ضًؼ ‌تلىؽمؽت‌پفؼاغتٍ‌مٓ‌ِآقمًن‌يخًؼ‌ٔا‌ػؽ ‌يخًؼ‌ـاتظ

خُت‌ضىاسأٓ‌ـياتظ‌وًتاٌ‌مؽت‌ي‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا،‌ففضّٕ‌غوفف‌مثىوٓ‌توف‌ػوؽ ‌يخوًؼ‌‌‌‌‌‌
وًتاٌ‌مؽت‌ٔا‌تلىؽمؽت‌موًـؼ‌آقموًن‌‌‌‌يخًؼ‌ـاتغٍ‌‌ؼـ‌مماتل‌ففضٍٕ،‌وًتاٌ‌مؽت‌ٔا‌تلىؽمؽت‌ـاتغّ

ٓ‌‌‌ِتاضؽ‌ففضٓ‌٪3تف‌اق‌‌وًزه‌P-Valueضًؼ ‌زىاوسٍ‌‌يالغ‌مٓ ‌ِضوًؼ‌ي‌يخوًؼ‌ـاتوظ‌‌‌‌غوفف‌ـؼ‌مو
‌ضًؼ ‌مؽت‌ٔا‌تلىؽمت‌مٕان‌متغٕفَا‌تإٕٔؽ‌مٓ‌وًتاٌ

‌اوؽ ‌ضؽٌ‌وطان‌ؼاؼ3‌‌ٌي‌‌1مؽت‌ي‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا،‌تٍ‌تفتٕة‌ؼـ‌خؽايل‌‌وتأح‌ـاتغٍ‌وًتاٌ
‌

 ADRLمدت در مدل   رابطۀ کًتاٌ -4جديل 

 احتمال tآمارۀ  یبضر متغیر

D(GINI) 1535/2 3711/4 2513/2 

D(LDEBGDP) 4082/2 0291/4 0789/2 

D(LGDP) 0554/4 1542/7 2243/2 

D(LINV) 2979/2 9441/2 9190/2 

D(LREX) 0215/2- 0523/0- 2727/2 

D(OUTGAP) 3925/2 3907/0 2429/2 

D(LM) 2000/2- 8091/4- 2820/2 

CointEq(-1) 7937/2- 4829/7- 2278/2 

 های تحقیق منبع: یافته

‌

مؽت‌تٕه‌متغٕفَاْ‌مستمل‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ،‌وفظ‌‌(،‌يخًؼ‌ـاتغّ‌وًتا1ٌتا‌تًخٍ‌تٍ‌خؽيل‌)
ضًؼ ‌تٍ‌ػثواـتٓ‌ؼـ‌‌‌تإٔٔؽ‌مGDP‌ٓاـق‌ضمٕمٓ‌ي‌ضىا ‌تًلٕؽ‌تا‌متغٕف‌ياتستّ‌وسثت‌اػتثاـ‌ؼاغلٓ‌تٍ‌

ضوىا ‌تًلٕوؽ‌اق‌مموؽاـ‌توالمًٌ‌غوًؼ،‌مٕوكان‌اػتثواـ‌‌‌‌‌‌‌‌‌مؽت،‌تا‌افكأص‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌يوًتاٌ

‌تٍ‌تًلٕؽ‌افكأص‌ٔافتٍ،‌ي‌مىدف‌تٍ‌تفيق‌تطفان‌تاوىٓ‌غًاَؽ‌ضؽ ‌ؼاغلٓ
‌‌‌‌‌ٌ موؽت‌توا‌‌‌اق‌سًْ‌ؼٔ ف‌تٍ‌ؼلٕل‌مؼىاؼاـ‌وثًؼن‌متغٕف‌ضفٔة‌خٕىوٓ،‌اـتثواط‌أوه‌متغٕوف‌ؼـ‌وًتوا
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وطان‌ؼاؼ1‌‌ٌآغف‌خؽيل‌‌وٍ‌ؼـ‌سغف‌(ECM)تفلفاـ‌وٕست ‌ضفٔة‌تؼؽٔل‌‌GDPوسثت‌اػتثاـات‌تٍ‌
ؼَؽ‌ووٍ‌ؼـ‌غوًـت‌ياـؼ‌ضوؽن‌‌‌‌‌(‌تفآيـؼ‌ضؽٌ‌است‌ي‌وطان‌م32/2ٓضؽٌ‌است،‌مىفٓ‌ي‌ؼـ‌ضؽيؼ‌)

تؼؽ‌‌ؼيـِؼـغؽ‌اق‌ػؽ ‌تؼاؼل‌تاتغ‌مًـؼ‌وظف‌اق‌مسٕف‌تلىؽمؽتص،‌ؼـ‌‌32ضًن‌ي‌اوطفا ‌اق‌تؼاؼل،‌
‌ضًؼ ‌‌‌ْ‌ال ً‌تػطٕص‌مٓفَإمتغتًسظ‌

‌ؼَؽ ‌ٕفَاْ‌مستمل‌تا‌متغٕف‌ياتستٍ‌ـا‌اـائٍ‌مٓوٕك‌ـاتغّ‌تلىؽمؽت‌تٕه‌متغ‌3خؽيل‌

‌
 ADRLمدت در مدل   رابطۀ بلىد -5جديل 

 احتمال tآمارۀ  ضریب متغیر

GINI 7579/4 9757/0 2498/2 

LDEBGDP 7980/2 7754/0 2004/2 

LGDP 9792/7 3128/0 2425/2 

LINV 0159/2 3330/1 2222/2 

LREX 2253/2- 4485/1- 2222/2 

OUTGAP 4059/0 7813/0 2013/2 

LM 2904/2- 9337/9- 2222/2 

C 9231/3- 9571/2- 1510/2 

 های تحقیق منبع: یافته

‌

ضاوٓ‌اق‌آن‌است‌وٍ‌ؼـ‌تلىؽمؽت،‌مٕان‌تموامٓ‌متغٕفَواْ‌مسوتمل‌‌‌‌‌3وتأح‌اـائٍ‌ضؽٌ‌ؼـ‌خؽيل‌
ٓ‌وٕك‌وطوان‌اق‌‌مؽل‌تا‌متغٕف‌ياتستٍ‌ـاتغٍ‌يخًؼ‌ؼاـؼ ‌وتأح‌ـاتغٍ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌ي‌ضاغع‌تطفان‌تاوى

‌‌‌‌‌‌ْ َواْ‌ؼـآموؽْ‌ي‌تماضواْ‌موفؼ ‌توفاْ‌‌‌‌‌‌ـاتغٍ‌مثثت‌ي‌مؼىاؼاـ‌اسوت‌ووٍ‌توٍ‌ؼلٕول‌افوكأص‌وواتفاتف

تًان‌ؼاضت،‌لوؿا‌أوه‌‌‌َا‌ـا‌مٓتسُٕلات،‌ضدم‌اػتثاـات‌اػغأٓ‌افكأص‌ٔافتٍ‌ي‌اوتظاـ‌افكأص‌تؽَٓ
‌مًضًع‌تٍ‌تطؽٔؽ‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌وطًـ‌مىتُٓ‌غًاَؽ‌ضؽ 

َاْ‌ػمًمٓ،‌َماوغًـ‌وٍ‌ؼـ‌تات‌وٕك‌اضاـٌ‌ضؽ،‌مٕكان‌ؼـغًاست‌أص‌تؽَٓاق‌سًْ‌ؼٔ ف‌تا‌افك
‌‌‌ٓ ومأوؽ ‌توا‌افوكأص‌تًلٕوؽ‌‌‌‌‌تسُٕلات‌تاوىٓ‌افكأص‌ٔافتٍ‌ي‌لؿا‌ضاغع‌تطفان‌تواوىٓ‌ـا‌تطفٔوه‌مو

تًاوؽ‌مىدوف‌توٍ‌أدواؼ‌‌‌‌واغالع‌ؼاغلٓ،‌ضدم‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌وٕك‌افكأص‌ٔافتٍ‌ي‌أه‌تٍ‌وًتٍ‌غًؼ‌مٓ

‌ًؼ تطفان‌تاوىٓ‌ض
گؿاـْ‌ي‌تطؽٔؽ‌ضىا ‌تًلٕؽ‌وٕك‌ضدم‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌افكأص‌ٔافتٍ‌تا‌افكأص‌سفمأٍ

ضًؼ ‌يلٓ‌افكأص‌وفظ‌اـق‌)تٍ‌ؼلٕل‌واَص‌اـقش‌پًل‌ملٓ(‌ي‌وموؽٔى ٓ‌‌ي‌تطفان‌تاوىٓ‌ـا‌واضٓ‌مٓ
 تٍ‌تاضؽ ـيؼ‌تفـيْ‌تطفان‌تاوىٓ‌وٕك‌ا ف‌مىفٓ‌ؼاضتاػ ‌واَص‌اػغاْ‌تسُٕلات‌ضؽٌ‌ي‌اوتظاـ‌مٓ
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‌ضًؼ‌3(‌تػمٕه‌قؼٌ‌م1ٓغًـت‌مؼاؼلّ‌)‌ال ًْ‌مًـؼ‌تفـسٓ،‌ت3‌ٍي‌‌1تف‌اساس‌خؽايل‌
D‌(LCREDGDP) = ‌320/0-‌ + 121/2  D(GINI)‌+ ‌901/2  D(LDEBGDP) + 022/9  

D(LGDP) + 221/2  D(LINV) 023/2‌-  D(LREX)‌+ 029/2 D(OUTGAP) - 200/2  

D(LM)+ 321/9 GINI + 331/2  LDEBGDP + 232/3 LGDP+ 032/2 LINV-

292/2 LREX+ 902/0 OUTGAP- 220/2 LM+U ‌(1‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)   

‌

 ARDL Boundآسمًن  -5-5

ضؽ‌تات‌ي‌پإٔه‌تاووؽق‌ووٍ‌تًسوظ‌ضوٕه‌ي‌‌‌‌‌‌اق‌آماـِخمؼٓ‌تٕه‌متغٕفَا‌‌خُت‌پٕؽا‌وفؼن‌ـاتغّ‌َم
ٍ‌‌‌وىٕم ‌تفاْ‌آق‌است‌استفاؼٌ‌مٓ‌پسفان‌اـائٍ‌ضؽٌ خمؼوٓ‌توٕه‌‌‌‌ْ‌َوم‌‌مًن‌يخًؼ‌ٔا‌ػوؽ ‌يخوًؼ‌ـاتغو

‌گٕفٔم ‌متغٕفَاْ‌مؽل‌ففيؼ‌قٔف‌ـا‌ؼـ‌وظف‌مٓ

‌

‌
تٍ‌ومأص‌گؿاضتٍ‌ضؽٌ‌اسوت ‌‌‌2ؼـ‌خؽيل‌‌ARDL Boundsَاْ‌ضاغل‌اق‌تػمٕه‌آقمًن‌‌ٔافتٍ

اق‌ضؽ‌تاتْ‌تاووؽ‌تاضوؽ،‌ففضوّٕ‌‌‌‌‌تف‌تكـي‌‌Fَفگاٌ‌ممؽاـ‌آماـARDL Bounds‌‌ِتف‌اساس‌آقمًن‌

‌خمؼٓ‌تلىؽمؽت‌تٕه‌متغٕفَا‌يخًؼ‌ؼاـؼ ‌َم‌ؽٌ‌ي‌ؼـ‌وتٕدٍ‌ـاتغّغفف‌ـؼ‌ض
2‌‌‌‌ٓوٍ‌ؼـ‌ؼـ‌خؽيل‌‌‌ARDL Boundsوتأح‌آقمًن‌ ؼَوؽ‌ووٍ‌مموؽاـ‌‌‌‌‌اـائٍ‌ضؽٌ‌اسوت‌وطوان‌مو

‌ـ تووف‌اق‌ضوؽ‌توواتْ‌اـقش‌تطفاووٓ‌اسووت‌ي‌تىواتفأه‌ـاتغووٍ‌‌‌‌‌ؼـ‌تمووا ‌سوغًش‌مؼىوواؼاـ‌توكـي‌‌‌‌Fِآموا
‌ؼاضت ‌‌‌خمؼٓ‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا‌يخًؼ‌غًاَؽ‌َم

‌

 اوباضتگی در بلىدمدت آسمًن باود بزای يجًد یک رابطٍ َم -6جديل 

 Fآماره 
 مقادیر بحراوی کراودار

 وتیجه
 I0 Bound I1 Bound سطح اطمیىان

9301/9 

42٪ 50/4 85/0 
رد فزضیۀ 

 صفز

9٪ 43/0 04/7 
 ۀرد فزضی
 صفز

9/0٪ 17/0 94/7 
رد فزضیۀ 

 صفز

4٪ 37/0 5/7 
رد فزضیۀ 

 فزص

 های تحقیق یافته منبع:
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 َای ثبات ساختاری مدلآسمًن -5-6

ـا‌ووٍ‌موىؼىس‌‌‌‌CUSUM‌،CUSUMSQَواْ‌‌تفاْ‌اعمٕىان‌اق‌ ثات‌سواغتاـْ‌موؽل،‌آقموًن‌‌‌

‌وىىؽٌ‌ ثات‌ؼـ‌ضفأة‌تػمٕىٓ‌ؼـ‌عًل‌ؼيـٌ‌مًـؼ‌تفـسٓ‌َستىؽ،‌اودا ‌ضوؽٌ‌اسوت ‌أوه‌آقموًن‌‌‌‌
ؽ‌پاـامتفَواْ‌تػموٕه‌قؼٌ‌ضوؽٌ‌ؼـ‌ٔوه‌سوفْ‌‌‌‌‌‌وىو‌(‌اـائٍ‌گفؼٔؽ،‌تٕان‌م9220ٓ)‌9وٍ‌تًسظ‌َىسه

 ثات‌وٕك‌ممىه‌است‌تٍ‌ػوؽ ‌تطوػٕع‌‌‌قماوٓ‌ممىه‌است‌ؼـ‌عٓ‌قمان‌تغٕٕف‌وىىؽ‌ي‌پاـامتفَاْ‌تٓ
‌ٓ ـسوؽ ‌توفاْ‌أوه‌مىظوًـ‌اق‌‌‌‌‌غطٕص‌مىدف‌ضًوؽ ‌لؿا‌اودا ‌آقمًن‌ ثات‌پاـامتفْ‌ضفيـْ‌تٍ‌وظف‌مو

ماوؽ‌تدمؼووووٓ‌(‌ي‌مدووووؿيـ‌پسووووCUSUMآقمووووًن‌مدمووووًع‌پسووووماوؽ‌تدمؼووووٓ‌تاقگطووووتٓ)‌

ضؽٌ،‌استفاؼٌ‌غًاَوؽ‌ضوؽ ‌اگوف‌‌‌‌‌اـائٍ(‌9203)‌0(‌وٍ‌تًسظ‌تفاين‌ي‌ؼٔ فانCUSUMSQتاقگطتٓ)
%‌تاضىؽ،‌ففضٍٕ‌غفف‌مثىٓ‌تف‌يخًؼ‌ ثات‌ساغتاـْ‌ـا‌23ومًؼاـَاْ‌اـائٍ‌ضؽٌ‌ؼاغل‌فاغلٍ‌اعمٕىان‌

ٓ‌فاغولٍ‌اعمٕىوان‌ـا‌‌‌تًان‌ـؼ‌وفؼ‌ي‌اگف‌ومًؼاـَا‌اق‌فاغلٍ‌اعمٕىان‌تٕفين‌قؼٌ‌تاضىؽ‌ٔا‌تٍ‌ػثواـت‌ومٓ
‌تًان‌ـؼ‌وفؼ لغغ‌وفؼٌ‌تاضىؽ،‌ففضٍٕ‌غفف‌ـا‌مٓ

‌

-10.0

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

CUSUM 5% Significance 
 ( مزبًط بٍ ثبات ساختاری مدلCUSUMآسمًن مجمًع پسماود تجمعی باسگطتی ) -2ومًدار

 مأخذ: محاسبات پژوهش

‌

________________________________________________________________ 

1-Hansen 

2-Brown et al. 
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 مزبًط بٍ ثبات ساختاری مدل (CUSUMSQ)باسگطتی  آسمًن مجذير پسماود تجمعی -3ومًدار 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

تاضىؽ‌ووٍ‌واضٕوٍ‌تطفاووٓ‌ـا‌ؼـ‌‌‌‌گفؼؼ‌َف‌ؼي‌ومًؼاـ‌ؼـ‌تٕه‌ؼي‌غغٓ‌مَٓماوغًـ‌وٍ‌مطاَؽٌ‌مٓ

23‌ٓاوؽ،‌تىاتفأه‌ؼـ‌سغص‌اعمٕىوان‌‌%‌تؼٕٕه‌وفؼ3ٌسغص‌غغاْ‌ توًان‌گفوت‌ووٍ‌موؽل‌اق‌ ثوات‌‌‌‌‌‌%‌مو
 ساغتاـْ‌تفغًـؼاـ‌است ‌‌

‌

 پیطىُادَا ي گیزی وتیجٍ -6

تإمٕه‌ػؽالت‌اختماػٓ‌ي‌ـفغ‌فمف‌ي‌مطفيمٕت‌اق‌عفٔك‌أداؼ‌تؼاؼل‌ؼـ‌تًقٔوغ‌ؼـآموؽ‌ي‌ وفيت‌‌‌‌
‌ٓ ـي‌ضوفيـْ‌اسوت‌ـاَثفؼَواْ‌‌‌‌تاضوؽ ‌اق‌أوه‌‌مٕان‌آضاؼ‌خامؼٍ‌مًـؼتًخٍ‌ي‌تإوٕؽ‌لاوًن‌اساسٓ‌مو

وىٓ‌ي‌تًقٔوغ‌ػاؼتووٍ‌‌‌َواْ‌موالٓ‌ي‌توا‌‌‌تًسؼٍ‌وطًـ‌مثتىٓ‌تف‌ـضؽ‌سفٔغ‌التػاؼْ‌ي‌وواَص‌تطوفان‌‌

گكاـْ‌تفاساس‌اَؽا ‌فوًق‌غوًـت‌گٕوفؼ ‌ؼـ‌أوه‌مٕوان‌ؼي‌‌‌‌‌‌ـٔكْ‌ي‌سٕاستؼـآمؽ‌تاضؽ‌ي‌تفوامٍ
ممًلٍ‌تطفان‌تاوىٓ‌ي‌تًقٔغ‌ؼـآمؽ‌زىوؽان‌ؼـ‌مغالؼوات‌تدفتوٓ‌موًـؼ‌تفـسوٓ‌لوفاـ‌و ففتوٍ‌اسوت‌‌‌‌‌‌‌‌‌

َواْ‌تواوىٓ‌ي‌ؼـ‌‌‌ٓؼـضالٓ‌وٍ‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌تضاؼ‌ي‌واساقگاـْ‌وٍ‌تٕه‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌ي‌افكأص‌تؽَ
ٓ‌‌‌‌‌وتٕدٍ‌ا فات‌آن‌تف‌ـيْ‌تطفان‌تاوىٓ‌تٍ توًان‌‌ػىًان‌ٔىٓ‌اق‌متغٕفَاْ‌واَىوؽٌ‌ـضوؽ‌التػواؼْ،‌مو

‌تًاوؽ‌ؼـ‌تطؽٔؽ‌تطفان‌تاوىٓ‌ا فگؿاـ‌تاضؽ ‌َاْ‌ؼـآمؽْ‌مٓگفت‌افكأص‌واتفاتفْ

ٌ‌‌‌‌(،‌اضاـٌ‌م9201ٓتفي‌) اْ‌توؽَٓ،‌‌َو‌وىؽ‌وٍ‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌افكأص‌تسوُٕلات‌ي‌توٍ‌وًتوٍ‌آن‌اسوتفاؼ
ؼَؽ‌وٍ‌مػف ‌غًؼضوان‌ـا‌َى وا ‌مًاخُوٍ‌توا‌ؼـآموؽَاْ‌‌‌‌‌‌گٕفْ‌غاوًاـَا‌تٍ‌اففاؼ‌اخاقٌ‌مٓلفؼ

ٍ‌‌‌َا‌اخاقٌ‌مٓمتغٕف‌َمًاـ‌ساقوؽ ‌تٍ‌ضفوت گوؿاـْ‌ي‌تًلٕوؽ‌غوًؼ‌ـا‌ؼـ‌مًاخُوٍ‌توا‌‌‌‌‌‌ؼَوؽ‌توا‌سوفمأ
مًاخُوٍ‌توا‌‌‌ؼَؽ‌ووٍ‌ؼـآموؽَاْ‌مالٕواتٓ‌ـا‌ؼـ‌‌‌‌َا‌اخاقٌ‌مٓتغٕٕفات‌ففيش‌َمًاـ‌ساقوؽ‌ي‌تٍ‌ؼيلت
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َاْ‌يـْ‌تػػٕع‌سفمأٍ‌ؼـ‌مٕان‌استفاؼٌگٕفْ،‌تُفٌمػاـج‌مػتلف‌پأؽاـ‌ساقوؽ ‌َمسىٕه‌لفؼ
تًان‌گفت‌تؽين‌توؽَٓ،‌التػواؼ‌‌‌تىاتفأه‌تٍ‌خفات‌مٓ؛‌تػطؽمطتمل‌مػتلف‌ؼـ‌وطًـ‌ـا‌تُثًؼ‌مٓ

‌ٔاتؽ‌ي‌وًساوات‌التػاؼْ‌تٕص‌اق‌ممؽاـ‌مًـؼاوتظاـ‌غًاَؽ‌تًؼ ‌ـضؽ‌ومٓ
افكأص‌اـائٍ‌تسُٕلات‌ي‌اوثاضت‌توؽَٓ‌توا‌ـٔسوه‌َموفاٌ‌اسوت ‌َى وامٓ‌ووٍ‌سوغص‌‌‌‌‌‌‌‌‌ؼـ‌مماتل‌

ٍ‌‌‌‌‌َا‌افكأص‌ٔاتؽ،‌تًاووأٓ‌لوفؼ‌‌اػغاْ‌تسُٕلات‌ي‌تؽَٓ عوًـ‌‌‌گٕفووؽگان‌توٍ‌خُوت‌تاقپفؼاغوت‌تو

ٓ‌َاْ‌تُفٌ‌ضساستؽـٔدٓ‌وسثت‌تٍ‌واَص‌ؼـآمؽ‌ي‌ففيش‌ي‌َمسىٕه‌وسثت‌تٍ‌افكأص‌وفظ -تف‌مو

ات‌اضتمال‌وىًل‌تاتتفْ‌ـا‌ؼـ‌پٓ‌ؼاـؼ،‌ضتٓ‌ؼـ‌اقاْ‌ٔوه‌ضوًن‌‌‌ضًؼ ‌َى ا ‌َف‌ضًن،‌تؽَٓ‌ت

ٍ‌‌‌غفٕف‌وٕك‌لفؼ ػىوًان‌ٔوه‌متؼُوؽ‌موالٓ‌مؼتثوف‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌گٕفوؽگان‌تا‌تؽَٓ‌تات،‌ممىه‌اسوت‌ؼٔ وف‌تو
گؿاـْ‌ساقوؽ،‌مػف ‌ي‌سفمأٍؼَٓ‌ـا‌متًلف‌مٓگٕفوؽگان‌لفؼضساب‌وٕأىؽ‌ي‌قماوٓ‌وٍ‌لفؼ

َا،‌ومثوًؼ‌تماضوا‌ي‌تٕىواـْ‌توات‌‌‌‌‌ٍ‌اوؽاقٌ‌وافٓ‌تات‌تاضؽ،‌وىًلتىاتفأه‌اگف‌ـوًؼ‌ت؛‌ٔاتؽواَص‌مٓ

ممىه‌است‌پٕامؽ‌مىفٓ‌ؼـ‌التػاؼ‌تٍ‌ؼوثال‌ؼاضتٍ‌تاضؽ ‌تفأه‌اساس‌توٍ‌خواْ‌ـضوؽ‌توات‌ي‌پأوؽاـ‌توا‌‌‌‌‌‌‌
ٍ‌‌‌تًـ ‌پإٔه‌ي‌تا‌ ثات،‌تؽَٓ‌مٓ اْ‌تاضوؽ‌ووٍ‌ؼـ‌آن‌‌‌وىىوؽٌ‌َواْ‌موالٓ‌مػتول‌‌‌تًاوؽ‌توٍ‌مؼىوٓ‌زفغو

تستان‌وىىوؽ‌ي‌‌-َاْ‌واضٓ‌اق‌وىًل‌تؽٌتٕه‌ـيوك‌تدؽٔؽ‌اػتثاـ‌ي‌يـضىست ٓ‌التػاؼَا‌ٔىٓ‌ؼـ‌مٕان
‌ٓ ٓ‌‌قماوٓ‌وٍ‌ـوًؼَا‌تٍ‌اوؽاقٌ‌وافٓ‌ػمٕك‌َستىؽ،‌سٕستم‌مالٓ‌تا‌ضىست‌مًاخٍ‌مو تًاووؽ‌‌ضوًؼ‌ي‌مو

‌يـضىست ٓ‌التػاؼ‌ضمٕمٓ‌ـا‌َم‌تٍ‌ؼوثال‌غًاَؽ‌ؼاضت ‌‌
تفآمؽ‌وٍ‌آٔا‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽْ‌مىدوف‌‌‌سؤالگًٔٓ‌تٍ‌أه‌ؼـ‌أه‌ـاستا‌أه‌مغالؼٍ‌ؼـغؽؼ‌پاسع

ٍ‌‌تٍ‌تفيق‌تطفان‌تاوىٓ‌غًاَؽ‌ضؽ؟‌تفاْ‌أه‌مىظًـ‌تا‌تُفٌ َواْ‌‌گٕفْ‌اق‌مؽل‌غًؼـگفسًٕن‌توا‌يلفو

،‌تٍ‌تفـسٓ‌ا فات‌وًتاٌ‌ي‌تلىؽموؽت‌ضوفٔة‌خٕىو9332‌‌‌‌ٓ-9322تًقٔؼٓ‌وفاوؽاـ‌ي‌ؼـ‌ؼيـٌ‌قماوٓ‌
ٍ‌‌‌‌‌ػىًان‌ضاغع‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽْ‌تف‌وسثت‌اػتثواـات‌ؼاغلو‌‌‌تٍ ػىوًان‌‌‌ٓ‌توٍ‌تًلٕوؽ‌واغوالع‌ؼاغلوٓ‌تو

‌ضاغع‌تطفان‌تاوىٓ‌پفؼاغتٍ‌ضؽ ‌
مؽت‌ضاوٓ‌اق‌ػؽ ‌يخًؼ‌ـاتغٍ‌مؼىواؼاـ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽْ‌ي‌‌‌‌‌وتأح‌تفآيـؼ‌مؽل‌ؼـ‌وًتاٌ

غًـت‌ا فگؿاـْ‌مثثت‌غًؼ‌ـا‌وطان‌ؼاؼٌ‌اسوت؛‌‌‌تطفان‌تاوىٓ‌است،‌يلٓ‌ؼـ‌تلىؽمؽت‌أه‌ـاتغٍ‌تٍ

ؼـغوؽ‌ؼـ‌وسوثت‌اػتثواـات‌ؼاغلوٓ‌تو32/9‌‌‌‌‌‌‌ٍٔه‌ؼـغؽ‌ؼـ‌ضفٔة‌خٕىٓ،‌اْ‌وٍ‌تا‌افكأص‌‌گًوٍ‌تٍ
‌تًلٕؽ‌افكأص‌أداؼ‌ضؽٌ‌ي‌مىدف‌تٍ‌تفيق‌تطفان‌تاوىٓ‌ضؽٌ‌است ‌‌

گؿاـْ،‌ضىا ‌تًلٕوؽ،‌تطوفان‌‌‌تًان‌گفت‌تا‌افكأص‌تًلٕؽ،‌سفمأٍؼـ‌مًـؼ‌سأف‌متغٕفَا‌وٕك‌مٓ
‌ا ف‌ـيوؽ‌واَطٓ‌غًاَؽ‌ؼاضت ‌تاوىٓ‌تطؽٔؽ‌ضؽٌ‌يلٓ‌تا‌افكأص‌وفظ‌اـق‌ي‌ومؽٔى ٓ،‌أه
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ي‌اتكاـَواْ‌موالٓ‌ي‌‌‌‌مؤسساتعًـ‌ياضص‌پٕطىُاؼ‌سٕاستٓ‌تٍ‌ؼست‌آمؽٌ‌اق‌أه‌مغالؼٍ،‌تًسؼٍ‌‌تٍ
افكأص‌وٕفٕت‌ي‌واـأٓ‌وُاؼَاْ‌مالٓ‌مًخوًؼ‌توفاْ‌وواَص‌وواتفاتفْ‌تًقٔوغ‌ؼـآموؽ‌مًخوًؼ‌ؼـ‌‌‌‌‌‌‌‌

تًاووؽ‌توف‌وواَص‌وواتفاتفْ‌‌‌‌‌مٓالتػاؼ‌أفان‌است ‌تًقٔغ‌ػاؼتوٍ‌اػتثاـات‌ٔىٓ‌اق‌مًاـؼْ‌است‌وٍ‌
ضًؼ‌وٍ‌تاوه‌مفوكْ‌تؽاتٕف‌تق ‌توفاْ‌تًقٔوغ‌ػاؼتووٍ‌اػتثواـات‌ؼـ‌وظوا ‌‌‌‌‌‌مؤ ف‌تاضؽ‌ي‌پٕطىُاؼ‌مٓ

‌ٍ ئوژٌ‌أدواؼ‌امىوان‌ؼستفسوٓ‌‌‌‌‌‌تاوىٓ‌ـا‌ػملٕاتٓ‌ومأؽ ‌َمسىٕه‌الؽا ‌تفاْ‌گستفش‌تاقاـ‌سفمأٍ،‌تو

ٍ‌‌‌َاتًاوؽ‌اقخملٍ‌الؽا تمامٓ‌اففاؼ‌تٍ‌تاقاـ‌سفمأٍ‌مٓ مىظوًـ‌تُثوًؼ‌يضوؼٕت‌‌‌‌ْ‌ؼٔ فْ‌تاضوؽ‌ووٍ‌تو
‌تػص‌مالٓ‌ي‌تٍ‌ؼوثال‌آن‌تُثًؼ‌يضغ‌تًقٔغ‌ؼـآمؽ‌تًغٍٕ‌ضًؼ ‌
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