
 

 تبثیش تٛػؼٝ ٔبِی ثشسؿذ دسآٔذٞبی ثٍٙبٟٞب

 )ٔغبِؼٝ ٔٛسدی ثٍٙبٟٞبی ٔٙتخت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ (

 1دوتش غلأشضب ػجبػی

 2ٚخیٟٝ خبوپبؽ 

 :چىیذٜ

ٞبی ٔٙتخت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس فبكّٝ دس ايٗ پظٚٞؾ ، اثش تٛػؼٝ ٔبِی ثش سؿذ التلبدی سا دس ؿشوت

ايٓ.فشضیٝ ايٗ  ٔٛسد ثشسػی لشاس دادٜ (panel data)ٞبی تبثّٛئی تفبدٜ اص سٚؽ دادٜثب اػ 1381-1386صٔب٘ی

ٞبی ٔٛسد ثشسػی ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٔغبِؼٝ تبثیش تٛػؼٝ ٔبِی ثش سؿذ دسآٔذ اػت .ثذيٕٙٙظٛس ٘شخ سؿذ دسآٔذ ثٍٙبٜ

ٟیلات اختلبف يبفتٝ ثٝ ٚاثؼتٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ ٚ آثبس ؿبخق ٞبی تٛػؼٝ ثبصاس ٞبی ٔبِی ٔب٘ٙذ ٘ؼجت تؼ

ثخؾ خلٛكی ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی ٚ ٘ؼجت ٔؼبٔلات ا٘دبْ ؿذٜ ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی ٕٞچِٙیٗ ٘ؼجت 

دٞٙذٜ اثش ٔثجت ٚ اسصؽ خبسی ثبصاس ثٝ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی ثش آٖ ثشسػی ٌشديذٜ اػت. ٘تبيح ثشآٚسد اٍِٛٞب ٘ـبٖ

ی ٔٙتخت دس ٞش ػٝ ٌشٜٚ ٔٙتخت پتشٚؿیٕی، ػیٕبٖ ٚ آٞه ٚ فشآٚسدٜ ٔؼٙبداس تٛػؼٝ ٔبِی ثش ٘شخ سؿذ ثٍٙبٜ ٞب

دس ٞبی داسٚئی ثٛدٜ اػت. ايٗ ٘تبيح ثیبٍ٘ش ٘مؾ آثبس تٛػؼٝ ٔبِی ثش افضايؾ دسآٔذ ٞبی ثٍٙبٟٞبی التلبدی فؼبَ 
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                                                                                              vajihe.khakpash@gmail.com E.Mail :،.وبسؿٙبع اسؿذ ػّْٛ التلبدی2

mailto:vajihe.khakpash@gmail.com


 (1331، پاییز 12وم، شماره سفصلنامه علوم اقتصادی )سال .............................................................2

 

  ٔمذٔٝ:

 ٚخٛد اػت. دادٜ لشاس تأثیش تحت سا خٟب٘ی التلبدٞبی چـٍٕیشی ٘حٛ ثٝ ٔبِی ثبصاسٞبی اخیش ػبِٟبی دس

 تحَٛ ػیش تدشثی ٚ ٘ظشی ٔغبِؼبت اػت. ٘بپزيش اختٙبة التلبدی سؿذ ثشای يبفتٝ تٛػؼٝ ٔبِی ثبصاسٞبی

 التلبدی سؿذ ثش وبسآٔذ ٔبِی ٞبی ثبصاس ٌزاسی اثش ثش ٘یض تٛػؼٝ حبَ دس ٚ يبفتٝ ػؼٝتٛ وـٛسٞبی التلبدی

 لبثُ ٚ٘مؾ ثٛدٜ ٔحذٚد ٔبِی ثبصاسٞبی ايشاٖ، خّٕٝ اص تٛػؼٝ حبَ دس وـٛسٞبی ثشخی دس داس٘ذ. تأویذ

 پغ ٚ ٛدٔٛخ ٚخٜٛ ٞذايت ٚ تدٟیض أىبٖ چٝ ٞش وٝ اػت ثذيٟی ٘ذاسد. ٚخٜٛ ٞذايت ٚ دستدٟیض ای ٔلاحظٝ

 ٔیضاٖ آٖ تجغ ثٝ ٚ ثٛد خٛاٞذ وٕتش ٌزاسیػشٔبيٝ أىبٖ ٘ؼجت ٕٞبٖ ثٝ ثبؿذ تشٔحذٚد خب٘ٛاسٞب ا٘ذاصٞبی

 كٙؼتی ِٔٛذ ٞبی فؼبِیت ايٗ ٌؼتشؽ ثشای داؿت. خٛاٞذ لشاس تشی ٘بصَ ػغح دس التلبدی سؿذ ٚ تِٛیذ

 ٘ظش ٔٛسد ٞبی ٌزاسی ػشٔبيٝ ٛیػ ثٝ خب٘ٛاسٞب ٞبی ا٘ذاص پغ ٚ خبٔؼٝ دس ٔٛخٛد ٚخٜٛ وٝ اػت ضشٚسی

 ٕٔىٗ ٔبِی ثبصاسٞبی عشيك اص آٟ٘ب ٌؼتشؽ ٚ ػشٔبيٝ ٚ پَٛ ثبصاسٞبی دس ٟٕٔی ػیبػت چٙیٗ ٌشد٘ذ. ٞذايت

 اػت.

 دس 1371 دٞٝ اٚايُ اص التلبدی ػبصی آصاد عی دس ٚ خًٙ اص پغ ػبِٟبی دس ٔبِی اثضاسٞبی ٌؼتشؽ

 ٘یبصٞبی وشدٖ ثشعشف ثشای ّٔی ٔـبسوت اٚساق ٚ ٞبؿشوت ٟبْػ ٔـبسوت، اٚساق خّٕٝ اص .ٌشديذ آغبص ايشاٖ

 ثٟبداس اٚساق ثٛسع لجیُ اص ) ٔبِی ثبصاسٞبی سؿذ ثٝ ٔٙدش دِٚتی، ٚ خلٛكی ٌزاسی ػشٔبيٝ ٞبی پشٚطٜ ٔبِی

 ثش آثبسی وٝ ٌشديذ تخللی( ٌزاسیػشٔبيٝ ٞبیؿشوت ٚ )ثب٘ىٟب( ٔبِی ٞبی ٚاػغٝ ٞبی فؼبِیت ٚ تٟشاٖ

 اػت. داؿتٝ ايشاٖ التلبد ِیذیتٛ ظشفیت سٚی

 ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ٚػیّٝ ثٝ ٔبِی ثبصاسٞبی ثیٗ استجبط ٚ اثشات تحّیُ ٚ تدضيٝ ٚ ؿٙبػبيی ٚ ثشسػی ثٝ تحمیك ايٗ

 سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ تبثیش تحمیك پشداصد.فشضیٝٔی ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػضٛ ٔٙتخت ٞبیؿشوت دسآٔذ سؿذ

 اٍِٛی ،ػپغ تدشثی ٚٔغبِؼبت ٔٛضٛع ادثیبت اثتذا ٔمبِٝ ايٗ .دس اػت ايشاٖ دس ثٛسع ؿشوتٟبی دسآٔذٞبی

 . اػت ٌشديذٜ ثیبٖ ٚپیـٟٙبدات ٘تبيح ا٘تٟب دس ٌشفتٝ ثشآٚسدلشاس ٔٛسد ٚ تلشيح

 

 . ادثیبت ٔٛضٛع ٚ پیـیٙٝ تحمیك 1

 اػت. ؿذٜ اسائٝ التلبددا٘بٖ تٛػظ ٔختّفی ٞبی ٘ظشيٝ التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ٔیبٖ استجبط پیشأٖٛ

"ػِٛٛ" ،سؿذ ػٙتی ٔذِٟبی لبِت دس
 فیضيىی ػشٔبيٝ ا٘جبؿت ػغح افضايؾ عشيك اص ٞٓ ٔبِی تٛػؼٝ (1956)1

                                           
  1.Solow,R.M.,1556 



 التلبدی سؿذ ثش ثّٙذٔذت دس أب .ٌزاسدٔی تأثیش ٚالؼی تِٛیذ ػغح ثش ػشٔبيٝ وبسايی افضايؾ عشيك اص ٞٓ ٚ

1ّذاػٕیتٌ ٔغبِؼبت ٘ظیش ٔغبِؼبتی ديٍش ػٛی اص أب داؿت. ٘خٛاٞذ تأثیشی
2ٔىیٖٙٛ ٚ (1969) 

 (1973) 

 تٛػؼٝ آثبس صٔیٙٝ دس اِٚیٝ لذٟٔبی اػت. التلبدی سؿذ ٚ  ٔبِی تٛػؼٝ ٔیبٖ ٔثجت ٕٞجؼتٍی ٘ٛػی ثیبٍ٘ش

-ٚاػغٝ ٞبیداسائی اسصؽ وٝ ٌشفتٝ ا٘دبْ  (goldsmith1969)تاػٕی ٌّذ عشف اص التلبدی سؿذ ثش ٔبِی

 وٙذٔی ثیبٖ ٌّذاػٕیت .اػت ٌشفتٝ ٘ظش دس ٔبِی تٛػؼٝ ؿبخق ػٙٛاٖ ثٝ سا GNP ثش تمؼیٓ ٔبِی ٞبی

 تأٔیٗ آيب "اػت التلبدی سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ ٚ ػبختبس اثش ٔبِی، تأٔیٗ صٔیٙٝ دس ُئٔؼب ٟٕٔتشيٗ اص يىی"

 ثش ذ،ثبؿٔی فؼبَ التلبد يه دس وٝ ٔبِی ٞبی ٚاػغٝ ٚ ثبصاسٞب اص تشویجی ايٙىٝ يب داسد سؿذ ثب ای ساثغٝ ٔبِی

 اسصؽ ٔٛسد دس 1963 تب 1861 دٚسٜ ثشای وـٛس 35 آٔبس دلت ثٝ ٌّذاػٕیت ٌزاسد.ٔی اثش تلبدیال سؿذ

 ثب وٝ ٕ٘ٛد فشم ٚی ٕ٘ٛد. آٚسی خٕغ سا التلبدی تِٛیذ اص ػٟٕی ػٙٛاٖ ثٝ ٔبِی ٞبی ٚاػغٝ ٞبی داسايی

 ثٝ ٔبِی ثخؾ فٚظبي ویفیت ٚ اسائٝ ثب ٔثجت ٕٞجؼتٍی ٔبِی ٌشی ٚاػغٝ ثخؾ ا٘ذاصٜ خبف، ؿشٚط ثٝ تٛخٝ

  .داسد التلبد ثمیٝ

"ػٙذ ٖتبٚ" ٔب٘ٙذ ٔحممبٖ اص ثشخی 
4(1984)"ديبٔٛ٘ذ" (1979)3

 التلبدی سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ تأثیش ثش 

"ساثیٙؼٖٛ" ٔب٘ٙذ ديٍش ٌشٚٞی حبِیىٝ دس داس٘ذ. تأویذ
"پبتشيه"ٚ (1952)5

 سؿذ وٝ ٔؼتمذ٘ذ (1966)6

 (1988)7ِٛوبع خّٕٝ اص  دا٘بٖ التلبد اص ثشخی ٞـتبد دٞٝ سد ؿٛد. ٔی ٔبِی ثبصاسٞبی تٛػؼٝ ػجت التلبدی

 وّی عٛس ثٝ ديٍش ثشخی حتی. ٘یؼت التلبدی سؿذ ثش تٛخٟی لبثُ اثش داسای التلبدی تٛػؼٝ وٝ ٕ٘ٛد٘ذ ثیبٖ

 دا٘ٙذ. ٕ٘ی التلبدی سؿذ ثش ٔؤثش ػٛأُ اص خضئی سا ٔبِی تٛػؼٝ

 سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ اص ػّی ای ساثغٝ تٛاٖ ٔی وٝ ؿذ دادٜ ٘ـبٖ دسٚ٘ضا, سؿذ ٔذِٟبی ٌیشی ؿىُ ثب

 سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ ٌزاسی اثش ثشای خذيذی ٘ظشی ٔجب٘ی ٔذِٟب ايٗ اػبع ثش.وشد تٛخیٝ سا التلبدی

 ٚ ا٘ذاص پغ ٘شخ افضايؾ عشيك اص ٔبِی تٛػؼٝ وٝ ٌشفت ٘تیدٝ تٛأٖی آٟ٘ب ثش تىیٝ ثب وٝ آٔذ ثٛخٛد التلبدی

 ٚ ویًٙ" ٔغبِؼبت ثٝ تٛاٖ ٔی ساػتب ايٗ دس دٞذٔی افضايؾ سا التلبدی سؿذ ی،ٌزاس ػشٔبيٝ ٘شخ ٘تیدٝ دس

                                           
1.Goldsmith,R.W,156 

2.McKinnon,R.I,1593  

3.Townsend,R.M,1595  

Diamond,D.W,1594.4  

5.Robinson,J.1552 

Patrick,H.1566.6 

9.Lucas,R.E.1599  



"ِٛيٗ
" اػٕیت ٚ ثٙؼیٛيٍٙب "(،1993)1

 ٔبستیٗ – ػبلای ، سٚثیٗ" ٔغبِؼبت دس ٕٞچٙیٗ وشد. اؿبسٜ (1991)2

"
 .ؿٛدٔی ٌیشی٘تیدٝ ٔبِی تٛػؼٝ ٞبی ؿبخق ٚ التلبدی سؿذ ثیٗ ٔٙفی  ٕٞجؼتٍی ٘ٛػی (1992)3

 التلبدی سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ ٌزاسی تأثیش چٍٍٛ٘ی ثب استجبط دس صيبدی ٔغبِؼبت اخیش، ٞبیػبَ دس 

 ٚ ػٙدی التلبد ٞبیتىٙیه دس ٔلاحظٝ لبثُ پیـشفتٟبی  پبيٝ ثش لجِٛی لبثُ ٘تبيح ثٝ وٝ اػت ٌشفتٝ كٛست

"سّ٘ت ٚ ِٛيٗ" ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ .اػت ا٘دبٔیذٜ ػٙدی التلبد خذيذ ٞبی ٝ٘ظشي
 ٔتغیش ػبيش وٙبس دس (1991)4

 سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ ٌزاسی تأثیش چٍٍٛ٘ی ثشسػی ثٝ خبسخی تدبست ٚ ا٘ؼب٘ی ٘یشٚی ٘ظیش تٛضیحی ٞبی

 .ا٘ذيبفتٝ دػت صٔیٙٝ ايٗ دس ٔثجت ای ساثغٝ ثٝ ٚ پشداختٙذ التلبدی

 ثٝ ثتٛا٘ذ یٔبِ ػیؼتٓ چٙب٘چٝ وٝ اػت اػتٛاس پبيٝ ايٗ ثش التلبدی سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ آثبس ٘ظشی ثحث

 ػُٕ ٞب ٞضيٙٝ دلیمتش ثشسػی ٚ ٔجبدلات تؼٟیُ ٚ سػب٘ی اعلاع ٞضيٙٝ وبٞؾ ٔٛسد دس خٛد اكّی ٚظبيف

 التلبدی سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ تأثیش چٍٍٛ٘ی ديٍش ػجبست ثٝ ؿذ. خٛاٞذ التلبدی سؿذ افضايؾ ثٝ ٔٙدش ٕ٘بيذ

 وٙٙذ،ٔی ٘ٛآٚسی ثٝ الذاْ وٝ ٞبيیثٍٙبٜ ٚ وبسفشٔبيبٖ تٛاٖ ثشآٚسد ٚ اسصيبثی دس ٔبِی ٞبیٚاػغٝ ٘مؾ ثٝ

 ٚ سيؼه ٔذيشيت ايدبد ٘ٛآٚسا٘ٝ، ٞبیعشح ٔبِی ٘یبصٞبی ثشآٚسدٖ خٟت ٔٙبثغ تدٟیض داسد. ٔؼتمیٓ ثؼتٍی

 وٝ ا٘تظبسی ػٛد ثیٙی پیؾ ثبلاخشٜ ٚ سيؼه وبٞؾ ٞب،داسائی ثخـیذٖ تٙٛع دس ٔبِی ٞبیٚاػغٝ ٘مؾ

 ايٗ تٕبٔی آٚسد، ٔی دػت ثٝ ٘ٛآٚسا٘ٝ فؼبِیتٟبی اص حبكُ خذيذ طیتىِٙٛٛ اص ٌیشی ثٟشٜ اثش دس كٙؼت،

  .آٚسد فشاٞٓ سا التلبدی سؿذ افضايؾ خٟت ٔٙبػت ٞبیصٔیٙٝ تٛا٘ذ ٔی ػٛأُ،

 ٔبِی تٛػؼٝ تأثیش ثب استجبط دس داسدوٝ آٖ اص حىبيت ساػتب ايٗ دس ٌشفتٝ كٛست تحمیمی ٔغبِؼبت وّی عٛس ثٝ

 چٍٛ٘ٝ ٔبِی تٛػؼٝ ايٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب ثّىٝ يبفت؛ دػت يىؼب٘ی ثٙذیخٕغ ٘ٛػی ٝث تٛاٖٕ٘ی التلبدی سؿذ ثش

 سديف دس ٔغبِؼٝ ٔٛسد وـٛس ايٙىٝ ٚ ثٛدٜ چٝ ٔبِی تٛػؼٝ ثشای ا٘تخبثی ٞبیؿبخق ٚ اػت ٌشفتٝ كٛست

 ايٗ ِزا .اػت ؿذٜ ٔٙدش ٔختّفی ٘تبيح ثٝ كٙؼتی؛ پیـشفتٝ وـٛسٞبی يب اػت تٛػؼٝ حبَ دس وـٛسٞبی

 ٔبِی تٛػؼٝ آيب وٝ ؿٛد ثشسػی ٚ ٌیشد لشاس آصٖٔٛ ٔٛسد ايشاٖ التلبد ثشای ثبيؼت ٔی وٝ اػت ػیٔٛضٛ

 ثٛسع دس پزيشفتٝ ٔٙتخت ثٍٙبٟٞبی دسآٔذ سؿذ ٘شخ ٔغبِؼٝ ايٗ دس ؿٛد؟ٔی التلبدی سؿذ افضايؾ ثٝ ٔٙدش

 ثخؾ ثٝ يبفتٝ لبفاخت تؼٟیلات ٘ؼجت اثش ٚ ؿذٜ ٌشفتٝ ٘ظش دس ٚاثؼتٝ ٔتغیش ػٙٛاٖ ثٝ ثٟبداس اٚساق
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 اسصؽ ٘ؼجت ٕٞچِٙیٗ داخِّی ٘بخبِق تِِٛیذ ثٝ ؿذٜ ا٘دبْ ٔؼبٔلات ٘ؼجت ٚ داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ خلٛكی

 ٌشدد.ٔی ثشسػی آٖ ثش ٔبِی تٛػؼٝ ؿبخق ػٙٛاٖ ثٝ داخِّی ٘بخبِق تِِٛیذ ثٝ ثبصاس خبسِی

 دٚسٜ ثشای سا وـٛس 77 آ٘بٖ ٘ذداد تٛػؼٝ سا اػٕیت ٌّذ وبس king and Levine) 1993) ِٛٚيٗ ٚ ویًٙ

 ا٘جبؿت وب٘بِٟبی ثشسػی ٚ ٔذت ثّٙذ سؿذ ثش ٌزاس اثش ػٛأُ ػبيش ثشای ػیؼتٕبتیه وٙتشَ ثب 1961_1989

 ٔٛسد سا وٙذ ثیٙی پیؾ سا ٔذت ثّٙذ سؿذ تٛا٘ذٔی ٔبِی تٛػؼٝ ػغح آيب ايٙىٝ تحّیُ ٚ ثٟشٚسی سؿذ ٚ ػشٔبيٝ

 ٔبِی ٘ظبْ ؿٛ٘ذٜ٘مذ ٞبیثذٞی ثب ثشاثش وٝ ٔبِی ػٕك ٞب،آٖ ػتفبدٜا ٔٛسد ٞبیؿبخق داد٘ذ. لشاس ٔغبِؼٝ

 ثٝ ثب٘ىی اػتجبسات ثش تمؼیٓ ثب٘ىی اػتجبسات ٘ؼجت وٝ  BANKؿبخق ٚ داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثش تمؼیٓ

 اختلبف اػتجبسات ٘ؼجت وٝ PRIVATE ؿبخق ٕٞچٙیٗ ثبؿذ ٔی ٔشوضی ثب٘ه داخّی داسائیٟبی اضبفٝ

 ثشاثش ،وٝ RRIVY ٔتغیش ؿبخق چٟبسٔیٗ ثبلاخشٜ ٚ داخّی اػتجبسات وُ ثٝ لٛكیخ ثخؾ ثٝ ؿذٜ دادٜ

 ػٝ اػت. ثٛدٜ اػت داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثش تمؼیٓ خلٛكی ٔٛػؼبت ثٝ ؿذٜ اسائٝ اػتجبسات ٘ؼجت ثب

 ٔٛخٛدی سؿذ ٘شخ ٔتٛػظ ، ػشا٘ٝ ٚالؼی داخّی ٘بخبِق تِٛیذ سؿذ ٘شخ ٔتٛػظ ، التلبدی سؿذ ؿبخق

 ثبؿٙذ. ٔی وُ ٚسی ثٟشٜ سؿذٚ ٘ٝػشا ػشٔبيٝ

 سؿذ ؿبخق ػٝ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ٞبی ؿبخق اص ٞشيه ثیٗ ٔثجت ٚ لذست پش ساثغٝ يه ثٝ ِٛٚيٗ ٚ ویًٙ

 ٚ ػّت ساثغٝ أب وٙذ، ثیٙی پیؾ سا سؿذ تٛا٘ذٔی ٔبِی تأٔیٗ وٝ داد٘ذ ٘ـبٖ چٝ اٌش آٟ٘ب يبفتٙذ. دػت ٔزوٛس

 .٘ىشد٘ذ ثشسػی سا دٚ ايٗ ثیٗ ٔؼِّٛی

 ٘ؼجت ٔب٘ٙذ ٔبِی تٛػؼٝ ٞبیٔؼیبس اص (Demetriades and Hussein 1996) ٗحؼی ٚ تشيبعديٕی

 غبِجبً، ػّیت خٟت وٝ ؿذٜ ٌیشی تیدٝ٘ ٝٔغبِؼ ايٗ دس ا٘ذ.وشدٜ اػتفبدٜ ٘یض داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ پَٛ

 ٍٞٙبٔی فثخلٛ سؿذ ثش ٔبِی تأٔیٗ ٔثجت اثش ثبؿذ. ٔی دٚعشفٝ تٛػؼٝ، حبَ دس وـٛسٞبی ثشای ثخلٛف

-ٔی اػتفبدٜ ٔبِی ٘ظبْ ا٘ذاصٜ ػبدٜ ٞبی ٔؼیبس خبی ثٝ ٔبِی ٘ظبْ تٛػظ ؿذٜ ايدبد افضٚدٜ اسصؽ ٔؼیبس اص وٝ

 .ثبؿذ ٔی پشلذست وٙیٓ،

 ٔٙظٛس ثٝ ػٟبْ ثبصاس تٛػؼٝ ثشای ثؼیبسی ٔؼیبسٞبی (Levine and zeros 1998) صسٚع ٚ ِٛٚيٗ

 42 ٕ٘ٛ٘ٝ يه دس ٚسی ثٟشٜ سؿذ ٚ ػشٔبيٝ ا٘جبؿت لتلبدی،ا سؿذ ٚ ػٟبْ ثبصاس تٛػؼٝ ثیٗ ساثغٝ اسصيبثی

 اػتفبدٜ ػٟبْ ٌشدؽ ٘ؼجت يؼٙی ٘مذيٍٙی ؿبخق اص آٟ٘ب ا٘ذ.وشدٜ اسائٝ 1976_1993 دٚسٜ ثشای وـٛسی

 ) ثب٘ىٟب تٛػؼٝ اِٚیٝ ػغح ٚ ػٟبْ ثبصاس ٘مذيٍٙی اِٚیٝ ػغح وٝ ٌیش٘ذٔی ٘تیدٝ صسٚع ٚ ِٛيٗ .ا٘ذٕ٘ٛدٜ



 ٚسی ثٟشٜ سؿذ ٚ ػشٔبيٝ ا٘جبؿت التلبدی، سؿذ آتی ٞبی٘شخ ثب داس ٔؼٙی ٚ ٔثجت ایساثغٝ ثب٘ىی( اػتجبسات

 .داسد

 لشٖ دس وـٛس 5 ثشای سؿذ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ٔٛسد دس سا صٔب٘ی ٞبیػشی ٞبیآصٖٔٛ (1998) ٚاچتُ ٚ سٚػٛ

 ؿبُٔ وٝ ٔبِی تٛػؼٝ ٞبییبسٔؼ اص آٟ٘ب ا٘ذ.دادٜ ا٘دبْ ٔبِی تٛػؼٝ تشخبٔغ ٞبیٔؼیبس اص اػتفبدٜ ثب ثیؼتٓ

 اص سا پشلذستی ػّیت خٟت ٔغبِؼٝ ايٗ دس ا٘ذ.وشدٜ اػتفبدٜ اػت، ثب٘ىیغیش ٔٛػؼبت ٚ ثب٘ىٟب ٞبیداسائی

  اػت. ؿذٜ تجییٗ التلبدی سؿذ ثٝ ٔبِی تٛػؼٝ

 ٔبِی تٛػؼٝ آيب وٝ سا ٔؼبِٝ ايٗ (Demirguc kunt and Maksimovic 1998) ٔبوؼیٕٛيح ٚ وٙت

 دٞٙذ،ٔی لشاس تأثیش تحت سا سؿذ آٚس ػٛد ٞبیفشكت دس ٌزاسی ػشٔبيٝ ثشای سا ٞبثٍٙبٜ ٔحذٚديت ٔیضاٖ

 ثٍٙبٜ اص خبسج افشاد ثٝ ػٟبْ فشٚؽ عشيك اص ٔبِی ٗیٔأت ٚ ٔذتثّٙذ ثذٞی اص اػتفبدٜ ثش آ٘بٖ ا٘ذ.وشدٜ ثشسػی

 داخّی، ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ػٟبْ ٓحد ٘ؼجت اص ٔبِی تٛػؼٝ ٌیشیا٘ذاصٜ ثشای ا٘ذ.ٕ٘ٛدٜ ثحث سؿذ، خٟت

 داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ػٟبْ حدٓ ٘ؼجت ثش تمؼیٓ ؿذٜ ٔؼبّٔٝ ػٟبْ اسصؽ وُ ثب ثشاثش وٝ ػٟبْ ٌشدؽ

 ٘ظبْ تٛػؼٝ وٝ ا٘ذٌشفتٝ ٘تیدٝ آٟ٘ب ا٘ذ.وشدٜ اػتفبدٜ داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ٞب ثب٘ه ٞبیداسايی ٚ اػت

 .داس٘ذ ساثغٝ ثٍٙبٟٞب سؿذ ثب ػٟبْ ثبصاس ٘مذيٍٙی ٚ ثب٘ىی

 ثٝ سا ٔتحذٜ ايبلات التلبدی سؿذ دس ٔبِی تأٔیٗ ٘مؾ (Rousseau and Sylla 1999) ػیلا ٚ سٚػٛ

 ٔتغیشٜ چٙذ صٔب٘ی ٞبیػشی اٍِٛٞبی اص ٔدٕٛػٝ يهاص تحمیك ايٗ دس ا٘ذ.وشدٜ ثشسػی ػٟبْ ثبصاسٞبی ٕٞشاٜ

-1851 دٚسٜ ثشای ٞبؿشوت ػیغأت ٚ ٚاسدات ٌزاسی، ٝػشٔبي ثب سا ػٟبْ ثبصاس ٚ ٞبثب٘ه فؼبِیت ٔؼیبسٞبی وٝ

 حشوت سؿذ اص خّٛتش ٔبِی تأٔیٗ" ٘ظشيٝ اص پشلذستی حٕبيت آٟ٘ب ا٘ذ.ٕ٘ٛدٜ اػتفبدٜ دٞٙذ،ٔی استجبط 1791

 17 (2111) ٚػیلا سٚػٛ ٔتحذٜ، ايبلات اص فشاتش حشوت ثب ا٘ذ.آٚسدٜ دػت ثٝ آٔشيىب ٔتحذٜ ايبلات دس"وٙذٔی

 ٔبِی تٛػؼٝ وٝ ٘ظش ايٗ ثب ػبصٌبس ؿٛاٞذی ٚ لشاسدادٜ ٔغبِؼٝ ٔٛسد 1851-1997 صٔب٘ی دٚسٜ یثشا سا وـٛس

  .ا٘ذآٚسدٜ دػت ثٝ ثٛدٜ وـٛسٞب ايٗ دس التلبدی سؿذ ثشاٍ٘یضا٘ٙذٜ

 ِٛيٙتُ ٚ ديٕیتشيبدع آسػتیغ، دی،بالتل ٚسؿذ بٟثب٘ى ػٟبْ، ثبصاسٞبی ٔٛسد دس ثشسػی يه دس

(Arestis,Demetriades and Levinel 2111)  ٝثب٘ىی ثخؾ ٞٓ اٌشچٝ وٝ ا٘ذ سػیذٜ ٘تیدٝ ايٗ ث 

 ثبصاس تٛػؼٝ اثش اص ثضسٌتش ٔشاتت ثٝ ثب٘ىی ثخؾ تٛػؼٝ اثش أب دٞٙذ،ٔی تٛضیح سا آتی سؿذ ػٟبْ ثبصاس ٞٓ ٚ

 ثبؿذ.ٔی ػٟبْ



1ِٛيضا ٚ ٌبٍِٛ
 ٚاثشات تلبدیال ولاٖ :تحٛلات ؿیّی دس ٔبِی ػبختبس" ػٙٛاٖ تحت ای ٔمبِٝ دس (2111) 

 دس آٖ اثش ثشسػی ثٝ التلبدی ولاٖ ػغح دس ؿیّی دس ٔبِی ثبصاسٞبی دس تحٛلات تٛكیف ضٕٗ خشد التلبد

 فٟشػت ػب٘تیبٌٛ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ػٟبٔـبٖ وٝ ثٛد ثٍٙبٜ  79 ؿبُٔ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘ذ.پشداختٝ ٞبثٍٙبٜ ػغح

 تأثیش ثشسػی آٟ٘ب ٞذف ثبؿذ.ٔی دػتشع دس ٚ بُٔو 1985-1991 دٚسٜ ثشای ٘بٔٝ تشاص آٔبس آٟ٘ب ثشای ٚ ؿذٜ

-ا٘ذاصٜ ٞبثٍٙبٜ ػّٕیبتی دسآٔذ دس ٘ؼجی افضايؾ ٚػیّٝ ثٝ وٝ ثبؿذٔی ٞبثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ٘شخ ثش ٔبِی تٛػؼٝ

 ثبؿذ.ٔی ٞبٜثٍٙب دسآٔذ سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ ٔثجت تأثیش اص حبوی آٔذٜ دػت ثٝ ٘تبيح ؿٛد.ٔی ٌیشی

 ثشسػی ٚ ثیبٖ ضٕٗ "التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی ٞبی ثبصاس ٌؼتشؽ " ػٙٛاٖ تحت ایٔغبِؼٝ دس (1378ختبيی)

 ٞبی ثبصاس ٌؼتشؽ ٗیث ساثغٝ ثشسػی ثٝ آٟ٘ب ٚظبيف ٚ ٔبِی ٞبی ثبصاس ا٘ٛاع تحّیُ ٚ التلبدی سؿذ اٍِٛٞبی

 & King) ِٛٚيٗ ٚ ویًٙ ٔذَ وبسٌیشی ثٝ ثب تحمیك ايٗ دس اٚ اػت. پشداختٝ التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی

Levine1993) دادٜ لشاس ثشسػی ٔٛسد 1338-1373 دٚسٜ ثشای سا التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی ٞبیؿبخق اثش 

 ػشا٘ٝ تِٛیذ سؿذ ٔتغیش ثب ٔؼىٛع أب داس ٔؼٙب استجبط ٔبِی طسفبی ؿبخق آٔذٜ دػت ثٝ ٘تبيح اػبع شث .اػت

 BANK ٚ PRIVATE ؿبخق دٚ وٝ حبِیؼت دس ايٗ دٞذ.ٔی ٘ـبٖ سا التلبدی( سؿذ )ؿبخق ٚالؼی

  ا٘ذ. ػبختٝ ظبٞش سا ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ایساثغٝ

 اثشات یػثشس ثٝ "ايشاٖ التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی ٞبی ٚاػغٝ " ػٙٛاٖ تحت خٛد ٔغبِؼٝ دس (1383) احؼب٘ی

 سؿذ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ٘ظشی ٔجب٘ی ثشسػی ثب اػت. پشداختٝ 1329-1381 دٚسٜ دس التلبدی سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ

 ساثغٝ يه ٚخٛد پظٚٞؾ ايٗ دس اػت. ؿذٜ تحّیُ ٘یض التلبدی سؿذ ثش ٔبِی ػشوٛة ػیبػت اثش التلبدی،

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  .ؿٛدٔی تأيیذ ايشاٖ دس التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ثیٗ ٔثجت

 ثش"ايشاٖ دس ؼتیكٙ ثخؾ سؿذ ثش ٔبِی ثبصاس تٛػؼٝ اثشات" ػٙٛاٖ تحت خٛد تحمیك دس (1387ػجبػی)

-ٔی ايشاٖ دس كٙؼتی ثخؾ سؿذ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ثیٗ استجبط ثشسػی ثٝ التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ادثیبت پبيٝ

 تٛػؼٝ ؿبخلٟبی ٚ 1376 ػبَ ثبثت ٞبیلیٕت ثٝ كٙؼتی ثخؾ ػشا٘ٝ افضٚدٜ اسصؽ ٚاثؼتٝ ٔتغیش پشداصد.

 ٘ؼجت كٙؼتی، ثخؾ ثٝ اػغبيی تتؼٟیلا ، (٘فت ثذٖٚ GDP ثٝ M2 )٘ؼجت ٔبِی ػٕك ؿبُٔ ٔبِی

 ثٝ خلٛكی ٔبِی غیش ثخؾ اص ٔغبِجبت ٘ؼجت ٚ پشداختی تؼٟیلات وُ ثٝ كٙؼتی ثخؾ اػغبيی تؼٟیلات

GDP ثخؾ دس ٚيظٜ ثٝ ايشاٖ دس ٔبِی ػشوٛة ػیبػت اثشات ثشسػی إٞیت ثٝ تٛخٝ ثب ٕٞچٙیٗ ثبؿذ. ٔی 

 ٔبِی ثبصاسٞبی تٛػؼٝ ٔثجت ساثغٝ دٞٙذٜ ٘ـبٖ ؾپظٚٞ ايٗ ٘تبيح اػت. ٌشديذٜ اػتفبدٜ ؿبخق دٚ اص كٙؼتی
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 ٔبِی تٛػؼٝ ثیٗ ثّٙذٔذت استجبط ٚ كٙؼتی ثخؾ سؿذ ٚ ٔبِی ػشوٛة ثیٗ ٔٙفی ساثغٝ ، كٙؼتی ثخؾ سؿذ ٚ

 . اػت ثٛدٜ كٙؼتی ثخؾ سؿذ ٚ

 

 تحمیك .سٚؽ2

 اثشات ٚ تلبدیال ولاٖ تحٛلات : ؿیّی دس ٔبِی ػبختبس" ػٙٛاٖ تحت ای ٔمبِٝ اص اِٟبْ ثب حبضش ٔغبِؼٝ

"خشدی التلبد
1

"ِٛيضا ٌبٍِٛٚ" ٘ٛؿتٝ 
  اػت. پزيشفتٝ ا٘دبْ 2

 : اص اػت ػجبست ثٍٙبٜ ثشای تحمیك ايٗ پبيٝ سؿذ سٌشػیٛ٘ی ٔؼبدِٝ

RGri,t=α1+α1Roi,t+α2[I/Ri,t]+α3[D/Ei,t]+α4GDPGrt+α5MFint+εi,           (2-1)         

        

 ٍٕٞشايی اثش دادٖ ٘ـبٖ ثشای وٝ دسآٔذ اِٚیٝ ػغح  Ro ثٍٙبٜ، ٔذدسآ ػبلا٘ٝ سؿذ ٘شخ  RGr آٖ دس وٝ

 ٘ؼجت D/E دسآٔذ، ثٝ ٘ؼجت ثٍٙبٜ ٌزاسی ػشٔبيٝ  I/Rاػت، ؿذٜ ٔؼبدِٝ ٚاسد ثٍٙبٜ تؼبدِی ا٘ذاصٜ ػٕت ثٝ

 ؿذٜ اٍِٛ ٚاسد ثٍٙبٜ سؿذ ثش ٕ٘بيٙذٜ -ػبُٔ اثشات وٙتشَ ثشای وٝ اػت ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثٝ ثذٞی اِٚیٝ

 سا ثبصاس وّی ثؼظ ٞٓ ٚ تدبسی ادٚاس ٞٓ وٝ اػت داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ػبلا٘ٝ سؿذ ٘شخ GDPGR ، اػت

 ثبؿذٔی ٔبِی ولاٖ ٔتغیشٞبی دٞٙذٜ ٘ـبٖ وٝ اػت ٔتغیشٞبيی اص ثشداس يه ٞٓ MFin وٙذٔی ٌیشی ا٘ذاصٜ

 اػت. ؿذٜ ٔـخق ε ثب سٌشػیٖٛ پؼٕب٘ذ ٟ٘بيت دس ٚ

 ٞبی دادٜ .ؿٛدٔی اػتفبدٜ 3تبثّٛيی ٞبی دادٜ سٚؽ ٔغبِؼٝ، ٔٛسد یٞب دادٜ ٘ٛع ػّت ثٝ ٔغبِؼٝ ايٗ دس

 أىبٖ ؿٛ٘ذوٝٔی ٔؼبئّی ثشسػی ثشای صٔب٘ی ػشی ٚ ٔمغؼی ٞبی دادٜ اص اػتفبدٜ ثٝ لبدس سا ٔحممبٖ تبثّٛيی

 ديٍش ػجبست ثٝ ػبصد. ٔی فشاٞٓ ٘ذاسد، ٚخٛد صٔب٘ی ػشی فمظ يب ٔمغؼی فمظ ٞبی ٔحیظ دس آٟ٘ب ٔغبِؼٝ

 (2115 ،4)ثبِتبخی اػت صٔب٘ی ػشی ٚ ٔمغؼی ٞبی دادٜ تّفیك ثشای سٚؿی تبثّٛيی، ٞبی دادٜ سٚؽ

                                           
.Financial Stracture in Chile: Macroeconomic Development and Microeconomic Effects.

.Gallego & Loayza 

 .Panel Data  

.Baltagi  



                                                                        (2-2)  

ٔی IT Xاص ٔؼتمُ ٞب T تٕبْ ٚ ٞب I تٕبْ آٖ اصای ثٝ ٚ اػت ٘شٔبَ تٛصيغ داسای   VIT اختلاَ خضء وٝ

 دس خیش؟ يب داسد ٚخٛد فشدی ٞبی تفبٚت يب ٘بٍٕٞٙی آيب وٝ ٕ٘ٛد ثشسػی ثبيؼتی اثتذا ٔٙظٛس ايٗ ثشای ؿذ.ثب

 ٔشثؼبت حذالُ سٚؽ اص كٛست ايٗ غیش دس ٚ تبثّٛئی ٞبی دادٜ سٚؽ اص ٘بٍٕٞٙی ٚخٛد كٛست

 دس ٘بٍٕٞٙی يب فشدی اثشات وٙٙذٜ ثیبٖ وٝ ٘یض ٞب i ؿٛد.ٔی اػتفبدٜ ٔذَ تخٕیٗ خٟت (OLSٔؼِٕٛی)

2ثبثت اثشات يب 1تلبدفی اثشات لبِت دس ٞؼتٙذ ٔختّف ٞبی ؿشوت
 سٚؽ ثب ٔمبيؼٝ دس ٚ ؿٛ٘ذٔی ظبٞش 

 ٌیش٘ذ:ٔی لشاس ثشسػی ٔٛسد صيش فشضیٝ لبِت دس (OLS) ٔؼِٕٛی ٔشثؼبت حذالُ

 

 1H: اػت كفش ٔخبِف ٞبiاص يىی حذالُ

 ؿٛد:ٔی اػتفبدٜ صيش كٛست ثٝ Fآٔبسٜ اص فٛق فشضیٝ آصٖٔٛ ٔٙظٛس ثٝ
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                                          (2-3)       

  

RRSS3 آٖ دس وٝ
SRSS4 تبثّٛيی(، ٞبی )دادٜ ٔمیذ پؼٕب٘ذٞبی ٔدزٚسات ٔدٕٛع 

 ٔدٕٛع 

 تؼذاد  T ثشسػی ٔٛسد ؿشوتٟبی تؼذاد   N (poolingتّفیمی ٞبی )دادٜ ٔمیذ غیش پؼٕب٘ذٞبی ٔدزٚسات

 اػت. ثشآٚسد ٔٛسد پبسأتشٞبی تؼذاد  K ٚ صٔب٘ی ٔـبٞذات

 ثحشا٘ی ٘بحیٝ دس  N-1 ٚ NT-N-K ٞبی آصادی دسخٝ ثب خذَٚ F اص ٔحبػجبتی F، فٛق ساثغٝ دس چٙب٘چٝ

0 فشضیٝ  ثبؿذ ثضسٌتشHوٝ عٛسی ثٝ ثبؿذ.ٔی كحیح تبثّٛيی ٞبی دادٜ ٔذَ ايٗ ثٙبثش ٚ ؿذٜ سد 

 ثبؿذ، وٛچىتش خذَٚ دس ٔشثٛعٝ F اص ٔحبػجبتی F چٙب٘چٝ أب اػت. ٔـبٞذٜ لبثُ فشدی اثشات يب ٘بٍٕٞٙی

                                           
.Random Effect 

.Fixed Effect 

.Restrict Residual Sum Squares 

. Un Restrict Residual Sum Square 
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0H فشضیٝ تٛاٖ ٕ٘ی آٍ٘بٜ
 ٚخٛد فشدی اثشات يب ٘بٍٕٞٙی وٝ ٌشفت ٘تیدٝ تٛاٖ ٔی ثٙبثشايٗ وشد؛ سد سا 

 ٞبی ٔذَ ثیٗ ا٘تخبة ثشای ؿٛد. ثشآٚسد ٔؼِٕٛی ٔشثؼبت حذالُ سٚؽ عشيك اص سٌشػیٛ٘ی ٔذَ ثبيذ ٚ ٘ذاسد

1ٞبػٕٗ آصٖٔٛ اص تلبدفی، اثشات ٚ ثبثت اثشات
 ؿٛد.ٔی اػتفبدٜ 

 

  ٔذَ .تلشيح3

 ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس فؼبَ ٞبیؿشوت اص ؿشوت 24 ؿبُٔ تحمیك ايٗ دس ثشسػی ٔٛسد آٔبسی ٔؼٝخب

-ٔی ؿذٜ ٔٙتـش 1381 -1386 صٔب٘ی فبكّٝ دس ٔبِی ٌضاسؿبت ٚ تشاص٘بٔٝ اعلاػبت آٟ٘ب ثشای وٝ ثٛدٜ تٟشاٖ

 كٙبيغ شٌٜٚ ٚ ٌچ ٚ آٞه ػیٕبٖ، ٌشٜٚ داسٚيی، ٞبیفشآٚسدٜ ٌشٜٚ ػٝ اص ٔٙتخت ٞبیؿشوت ثبؿذ.

 ثبؿذ: ٔی ريُ ؿشح ثٝ پظٚٞؾ ايٗ دس اػتفبدٜ ٔٛسد اٍِٛی اػت. ؿذٜ ٌشفتٝ ٘ظش دس پتشٚؿیٕی

RGri,t = α1 + α1 Roi,t+ α 2 (I/Ri,t ) + α 3 (D/E i,t ) +α 4  Deptht +α 5  Stock t + α 

6 PRt + α 7  GDPgrt + εi,t  

 ٔتغیش ػٙٛاٖ ثٝ ٔٙتخت ٞبی ثٍٙبٜ دسآٔذ بلا٘ٝػ سؿذ ٘شخ اص ػجبستٙذ ٔذَ دس ؿذٜ اػتفبدٜ ٔتغیشٞبی 

 ؿبخق ٚ اػت ؿذٜ ٌشفتٝ ٘ظش دس التلبدی سؿذ ؿبخق ػٙٛاٖ ثٝ ٚ ؿٛدٔی دادٜ ٕ٘بيؾ  RGrثب وٝ ٚاثؼتٝ

 تِٛیذ ثٝ ٘مذيٍٙی ٘ؼجت اص اػت ػجبست وٝ ٔبِی ػٕك اص ػجبستٙذ ٔؼتمُ ٞبی ٔتغیش ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ٞبی

 ٔبِی ٌشی ٚاػغٝ ثخؾ ا٘ذاصٜ ٚ ٔبِی ػیؼتٓ ػٕك ػٙدؾ ثشای یسايد ٔؼیبس وٝ خبسی داخّی ٘بخبِق

 ايٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ اػت ضشٚسی ٘ىتٝ ايٗ تٛضیح اػت. ؿذٜ دادٜ ٕ٘بيؾDepth  ثب ؿبخق ايٗ اػت.

 خبسی اسصؽ اص اػت ػجبست تحمیك ايٗ دس ٘مذيٍٙی اػت ٌشديذٜ ا٘تخبة ثٟبداس اٚساق ثٛسع اص آٔبسی خبٔؼٝ

 غیش ثخؾ ػٟٓ سٚد. ٔی وبس ثٝ ػٟبْ ثبصاس ا٘ذاصٜ ؿبخق ػٙٛاٖ ثٝ وٝ داخّی ٘بخبِق ذتِٛی ثٝ ػٟبْ ثبصاس

 ٔبِی تٛػؼٝ ٌیشی ا٘ذاصٜ ثشای ٔغبِؼبت اص ثؼیبسی دس وٝ اػت ٞبيیؿبخق اص يىی ثب٘ىی، تؼٟیلات اص دِٚتی

 تِٛیذ ثٝ ؿذٜ ٔؼبّٔٝ ػٟبْ ٘ؼجت . ؿٛدٔی دادٜ ٘ـبٖ PR ثب تحمیك ايٗ دس ٚ ٌیشدٔی لشاس اػتفبدٜ ٔٛسد

 ثّٙذ ٌزاسی ػشٔبيٝ ٘ؼجت ، D/E ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثٝ ثذٞی ٘ؼجت ،STOCK ٕ٘بد ثب داخّی ٘بخبِق

 وّی ثؼظ وٝ اػت داخّی ٘بخبف تِٛیذ ػبلا٘ٝ سؿذ ٘شخ  I/R ٚ GDPgr ٕ٘بد ثب ٘یض ثٍٙبٜ دسآٔذ ثٝ ٔذت

  . ٔتغیشٞبػت ػغٛح ثشپبيٝ ٔذَ دٞذ.ثشآٚسدٔی ٘ـبٖ سا ثبصاس

                                           
.Hausman Test 



 دٞذ:ٔی ٘ـبٖ ٔختّف ٌشٟٚٞبی دس سا ٞبثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ٘شخ يشص خذَٚ

 آٔبس تٛكیفی ٔشثٛط ثٝ ٌشٟٚٞبی ٔختّف  (:1خذَٚ

 حذاوثش حذالُ ا٘حشاف ٔؼیبس ٔیبٍ٘یٗ دٚسٜ صٔب٘ی ٔتغیش

سؿذ 
فشٚؽ)دسآٔذ( 

 )ٌشٜٚ پتشٚؿیٕی(
1386-1381 8.33 15.64 23.96- 49.49 

سؿذ 
فشٚؽ)دسآٔذ( 
 )ٌشٜٚ داسٚيی(

1386-1381 11.23 28.17 52.42- 177.47 

سؿذ 
فشٚؽ)دسآٔذ( 
 )ٌشٜٚ ػیٕبٖ( 

1386-1381 8.92 36.75 77.43- 216.31 

 )ٔأخز: ٔحبػجبت تحمیك (
 

 دس ٚ ثبلاتشيٗ داسٚيی ٞبی فشآٚسدٜ ٌشٜٚ دس فشٚؽ سؿذ ٔیبٍ٘یٗ وٝ يبثیٓ ٔی دس فٛق خذَٚ ثٝ تٛخٝ ثب 

 ٌشٜٚ دس ٚ ٔمذاس ثیـتشيٗ ػیٕبٖ ٌشٜٚ دس فشٚؽ سؿذ شاوٙذٌیپ ٕٞچٙیٗ اػت. ثٛدٜ وٕتشيٗ پتشٚؿیٕی ٌشٜٚ

 اػت. داؿتٝ سا ٔمذاس وٕتشيٗ پتشٚؿیٕی

 ثٛدٖ يىؼبٖ فشم ثبيذ ، ٌشٜٚ ػٝ ٞش دس ٔذَ ثشآٚسد دس ؿذ ٔـخق ؿذٜ ا٘دبْ ٞبیثشسػی اػبع ثش

 ثشای ؿذٜ اػتفبدٜ فشم خلٛف دس ٌشفت. ٘ظش دس سا ٔختّف ٞبیؿشوت ثشای ٔتغیشٞب ثٝ ٔشثٛط ضشايت

 ايٓ:وشدٜ اسائٝ صيش خذَٚ دس سا ؿذٜ ا٘دبْ ٞبیآصٖٔٛ ٘تبيح ٔجذآ، اص ػشم

 ٔختّف ٞبیٌشٜٚ دس  F آصٖٔٛ ٘تبيح (:2 خذَٚ 

 اعٕیٙبٖ ػغح كفش فشضیٝ F آٔبسٜ ٌشٜٚ

 دسكذ 99 ؿٛدٕ٘ی پزيشفتٝ 2.94 داسٚيی ٞبی فشآٚسدٜ ٌشٜٚ

 دسكذ 99 ؿٛدٕ٘ی پزيشفتٝ 1.87 ػیٕبٖ ٌشٜٚ

 دسكذ 99 ؿٛدٕ٘ی پزيشفتٝ 7.41 پتشٚؿیٕی كٙبيغ ٌٜشٚ

  



 ٌیشيٓ.ٔی ٘ظش دس ٔتفبٚت ٔجذأ اص ػشم ، ٔذَ ثشآٚسد ثشای F آصٖٔٛ كفش فشضیٝ پزيشؽ ػذْ ثٝ تٛخٝ ثب

 اثش سٚؽ ػیٕبٖ ٚ داسٚيی ٞبیفشآٚسدٜ ٞبیٌشٜٚ دس ٔذَ ثشآٚسد دس ٞبػٕٗ آصٖٔٛ ثٝ تٛخٝ ثب ٕٞچٙیٗ

 اػت وٕتش تٛضیحی ٞبی ٔتغیش تؼذاد اص ٔمبعغ تؼذاد ايٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب ٚؿیٕیپتش كٙبيغ ٌشٜٚ ٚ تلبدفی

 اثشات سٚؽ تؼییٗ ثشای ٞبػٕٗ آصٖٔٛ اص اػتفبدٜ ثٙبثشايٗ ٕ٘ٛد. اػتفبدٜ تلبدفی اثشات سٚؽ اص تٛاٖٕ٘ی

 ٕ٘بيیٓ.ٔی اػتفبدٜ ثبثت اثشات سٚؽ اص ٔب ٚ ٘ذاؿتٝ ِضٚٔی تلبدفی يب ٚ ثبثت

 

 ٘تبيح تحّیُ.4

 پتشٚؿیٕی: ٌشٜٚ ٘تبيح تحّیُ(4-1

1ؿشوت 6 پتشٚؿیٕی ٞبی فشآٚسدٜ ٌشٜٚ اص
 ؿذٜ ٚالغ ثشسػی ٔٛسد 1381-1386 صٔب٘ی دٚسٜ دس ٚ ا٘تخبة 

 ػلأت ٘ظش اص ٚ ٔؼٙبداس آٔبسی ٘ظش اص ضشايت تٕبٔی دٞذٔی ٘ـبٖ پتشٚؿیٕی كٙبيغ ٌشٜٚ ثشآٚسد ٘تبيح ا٘ذ.

 1.21 ثب ثشاثش PR ضشيت : اػت ؿشح ايٗ ثٝ ٌشٜٚ ايٗ ثشای ح٘تبي تفؼیش ثبؿٙذ.ٔی ٘ظشی ٔجب٘ی ثب ٔٙغجك

 ٔٙتخت ثٍٙبٟٞبی دسآٔذ سؿذ ٘شخ ؿٛد، ايدبد ٔتغیش ايٗ دس افضايؾ ٚاحذ يه اٌش دٞذٔی ٘ـبٖ وٝ ثبؿذٔی

 ثبؿذٔی ٔثجت التلبدی سؿذ ؿبخق ثش تٛػؼٝ ؿبخق ايٗ اثش ٚالغ دس يبثذ.ٔی افضايؾ ٚاحذ 1.21 ٔیضاٖ ثٝ

 ثبصاس ثٝ ٔشثٛط وٝ تٛػؼٝ ؿبخق ايٗ پشسً٘ ٘مؾ دٞٙذٜ٘ـبٖ وٝ ثبؿذٔی 4.75 ثب ثشاثش STOCK ضشيت

 ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ػٟبْ اسصؽ ٘ؼجت دس افضايؾ ٚاحذ يه ٚ ثٛدٜ التلبدی سؿذ ؿبخق ثش ثبؿذٔی ػٟبْ

 بخبِق٘ تِٛیذ سؿذ ٘شخ افضايؾ ؿٛد.ٔی ؿشوتٟب دسآٔذ سؿذ ٘شخ دس ٚاحذ 4.75 ٔؼبدَ افضايـی ػجت داخّی

 سؿذ ؿبخق ثش التلبدی ولاٖ ؿبخق ايٗ تأثیش ٚ ؿذٜ ثٍٙبٟٞب دسآٔذ سؿذ ٘شخ افضايؾ ثبػث ٘یض داخّی

 ٍٕٞشايی اثش دٞٙذٜ٘ـبٖ ثٍٙبٜ اِٚیٝ ا٘ذاصٜ داس ٔؼٙی آٔبسی ٘ظش اص ٚ ٔٙفی ػلأت ثبؿذ.ٔی ٔثجت التلبدی

 ٔذت ثّٙذ ٌزاسی ػشٔبيٝ ٘شخ يبثذ.ٔی وبٞؾ ؿشوتٟب دسآٔذ سؿذ ٘شخ ثٍٙبٟٞب ؿذٖ ثضسٌتش ثب يؼٙی ثبؿذ، ٔی

 دسآٔذ سؿذ ثش داسی ٔؼٙی اثش ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثٝ ثذٞی ٘ؼجت ِٚی داؿتٝ ثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ثش ٔثجت اثش

 اثش ثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ثش ٕ٘بيٙذٜ _ػبُٔ ٔلاحظبت اٌش ثبؿذوٝ ٔؼئّٝ ايٗ ثیبٍ٘ش تٛا٘ذ ٔی ايٗ  ٘ذاسد. ٞبؿشوت

 ؿٛد.ٔی ا٘دبْ ٌزاسی ػشٔبيٝ ٘شخ عشيك صا ٌزاسی اثش ايٗ ثٍزاسد،

                                           
 ٞبی ٔٙتخت ػجبستٙذ اص پتشٚؿیٕی اسان ،آثبداٖ ، خبسن، اكفٟبٖ ٚ ٘فت پبسع ٚ ثٟشاٖ.ؿشوت. 1



 

 ثبثتثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات  پتشٚؿیٕی ٌشٜٚ ٞبیثشسػی اثش تٛػؼٝ ٔبِی ثش سؿذ التلبدی دس ؿشوت (:3خذَٚ

BORP TITAITATTI OFIIATAFETT IBBAIRRFV 
1.1111 4.621122 31.54463 C 

1.1113 3.552125 1.217249 PR 

1.1115 3.518165 4.751447 STOCK 

1.1116 3.484298 1.118221 INVEST 

 

 ػیٕبٖ: ٌشٜٚ ٘تبيح تحّیُ (4-2 

1ؿشوت 8 ؿبُٔ وٝ خذَٚ ٔغبثك ػیٕبٖ ٌشٜٚ دس ثشآٚسد ٘تبيح
-ٔی ٘ـبٖ ثبؿذٔی 1381-1386 دٚسٜ دس 

 16.78 ثب ثشاثش داخّی( ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ خلٛكی ثخؾ ثٝ ؿذٜ اسائٝ تؼٟیلات دس٘ؼجت ،)PR ضشيت دٞذ

 16.78 ٔیضاٖ ثٝ ٔٙتخت ٞبیؿشوت دسآٔذ سؿذ ،٘شخ افضايؾ ٚاحذ يه اصای ثٝ داسد ٔی ثیبٖ وٝ بؿذثٔی

 ٔٛسد ايٗ دس تحمیك فشضیٝ ٚ ثٛدٜ ٔثجت التلبدی سؿذ ؿبخق ثش تٛػؼٝ ؿبخق ايٗ اثش يؼٙی ؿٛدٔی ثشاثش

 ٌشدد.ٔی تأيیذ ٘یض

 اسصؽ ٘ؼجت دس افضايؾ ٚاحذ يه اصای ثٝ دٞذٔی ٘ـبٖ وٝ ثبؿذ ٔی 22.23 ثب ثشاثش STOCK ضشيت

 اثش ٘تیدٝ دس يبثذ.ٔی افضايؾ ٚاحذ 22.23 ثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ٘شخ ، داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ؿذٜ ٔؼبّٔٝ ػٟبْ

 تِٛیذ ثش ثبصاس خبسی اسصؽ ٘ؼجت ضشيت ثبؿذ.ٔی ٔثجت ثٍٙبٟٞب التلبدی سؿذ ثش ٘یض تٛػؼٝ ؿبخق ايٗ

 ٚاحذ 5.9 ٘ؼجت ايٗ دس افضايؾ ٚاحذ ٞش اصای ثٝ ٚ ثبؿذ.ٔی ٔؼٙبداس آٔبسی ٘ظش اص ٚ ٔثجت ٘یض داخّی ٘بخبِق

 ٌشدد.ٔی ايدبد افضايؾ ٞبثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ٘شخ دس

 سؿذ ٘شخ ثٍٙبٜ ا٘ذاصٜ ؿذٖ ثضسي ثب وٝ اػت آٖ ٘ـبٍ٘ش ٔٙفی ػلأت ٘ظش اص ٚ ٔؼٙبداس ٘یضRO  ضشيت

 ٚ ٘ذاؿتٝ ثٍٙبٜ سؿذ ٘شخ ثش تأثیشی ػٟبْ بٖكبحج حمٛق ثٝ ثذٞی ٘ؼجت ضٕٙبً يبثذ.ٔی وبٞؾ ثٍٙبٜ دسآٔذ

 احتٕبلاً ٚ ٘ذاؿتٝ تأثیشی ثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ثش ٕ٘بيٙذٜ ػبُٔ ٔلاحظبت وٝ ثبؿذ ٔؼأِٝ ايٗ دٞٙذٜ٘ـبٖ تٛا٘ذٔی

 ٘یض داخّی ٘بخبِق دسآٔذ ثٝ ثّٙذٔذت ٌزاسیػشٔبيٝ ٘ؼجت ضشيت ٌزاسد.ٔی تأثیش ٌزاسیػشٔبيٝ ٘شخ عشيك اص

                                           
 



 ٘بخبِق تِٛیذ سؿذ ٘شخ اثش ثبؿذ. ٌزاسیػشٔبيٝ ثٛدٖ ثّٙذٔذت  اص ٘بؿی تٛا٘ذ ٔی وٝ ثبؿذٔی ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداس

  ثبؿذ.ٔی تئٛسی ثب ٔٙغجك ػلأت ٘ظش اص ٚ ٔؼٙبداس ٘یض داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ػٟبْ اسصؽ ٚ داخّی

 

 ٜ اص سٚؽ اثشات تلبدفیثب اػتفبد ػیٕبٖ ٌشٜٚ ٞبیثشسػی اثش تٛػؼٝ ٔبِی ثش سؿذ التلبدی دس ؿشوت (:4خذَٚ

BORP TITAITATTI OFIIATAFETT IBBAIRRFV 

1.1161 2.874981 91.54665 C 

1.1111 6.479869 16.78452 PR 

1.1111 4.763985 22.23968 STOCK 

1.1171 -2.812375 -1.111119 RO 

1.3555 -1.933137 -1.252225 DEBT 

1.1112 -3.982253 -12.23571 INVEST 

1.1117 3.644629 5.965236 DEPTH 

1.1111 4.999779 13.78917 GDPGR 

Adjusted 
R-squared   

1.264635 

3.827539                               F-statistic 
2.112364                 Durbin-Watson stat 

:IIPPRF  
 1386-1381 

 

 تحّیُ ٘تبيح ٌشٜٚ فشآٚسدٜ ٞبی داسٚيی : (4-3



 ؿذٜ اػتفبدٜ 1381-1386 دٚسٜ دس ٞبؿشوت اص ٌشٜٚ 3 ثشای ديتب پُٙ سٚؽ اص ٞبفشضیٝ آصٖٔٛ ٚ ٍِٛا ثشآٚسد 

1ؿشوت 11 داسٚيی ٞبی فشآٚسدٜ ػبص٘ذٜ ٞبیؿشوت اص اػت.
 دس ٔذَ ثشآٚسد اص حبكُ ٘تبيح ا٘ذ.ؿذٜ ا٘تخبة 

 1.17 ، داخّی بخبِق٘ تِٛیذ ثٝ خلٛكی ثخؾ ثٝ اػتجبسی تؼٟیلات ٘ؼجت ضشيت دٞذٔی ٘ـبٖ ٌشٜٚ ايٗ

 سؿذ ثش ٔتغیش ايٗ وٝ اػت ايٗ ٔؤيذ ٞب ثشآٚسد ٚ ثٛدٜ ٔثجت تٛػؼٝ ؿبخق ايٗ اثش دٞذٔی ٘ـبٖ وٝ ثبؿذ ٔی

 دس افضايؾ ٚاحذ يه وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ آٔذٜ دػت ثٝ ضشيت داسد. ٔثجت اثش ثشسػی ٔٛسد ثٍٙبٟٞبی دسآٔذ

 ايٗ دس تحمیك فشضیٝ ثٙبثشايٗ ؿٛد.ٔی ثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ دس افضايؾ ٚاحذ 1.17 ثبػث اػغبيی تؼٟیلات

  ثبؿذ.ٔی ٔثجت التلبدی سؿذ ثش ٔبِی تٛػؼٝ ؿبخق اثش ٚ تأيیذ خلٛف

 ٞش اصای ثٝ ٚ ثبؿذ.ٔی ٔؼٙبداس آٔبسی ٘ظش اص ٚ ٔثجت داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثش ثبصاس خبسی اسصؽ ٘ؼجت ضشيت

 ؿبخق ايٗ ثٙبثشايٗ ٌشدد.ٔی ايدبد افضايؾ ٞبٍٙبٜث دسآٔذ سؿذ ٘شخ دس ٚاحذ 4.65 ٘ؼجت ايٗ دس افضايؾ ٚاحذ

 ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس داخّی ٘بخبِق تِٛیذ سؿذ ضشيت داسد. التلبدی سؿذ ؿبخق ثش ٔثجت اثش ٘یض ٔبِی تٛػؼٝ

 ضشيت داسد. ٔٙتخت ثٍٙبٟٞبی دسآٔذ سؿذ ثش ٔثجت تأثیش داخّی ٘بخبِق تِٛیذ سؿذ وٝ ٔفْٟٛ ثذيٗ ثبؿذ.ٔی

 ٘شخ ثٍٙبٟٞب ؿذٖ ثضسٌتش ثب يؼٙی ثبؿذ،ٔی ٍٕٞشايی اثش دٞٙذٜ ٘ـبٖ ثٍٙبٜ اِٚیٝ ا٘ذاصٜ ٔؼٙبداس ِٚیىٗ ٔٙفی

 ٘ظش اص ٚ ٔؼٙبداس ٘یض داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ٔذت ثّٙذ ٌزاسی ػشٔبيٝ ٘ؼجت ضشيت يبثذ.ٔی وبٞؾ آٟ٘ب سؿذ

 دس ٌزاسی تأثیش ثبػث ٌزاسی ػشٔبيٝ يؼٙی ثٛدٜ ٌزاسی ػشٔبيٝ ٘ٛع دس أش ايٗ ػّت . ثبؿذٔی ٔٙفی ػلأت

   اػت. ٘ذاؿتٝ ثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ثش ٔثجت تأثیش ٔذت وٛتبٜ دس ٚ ٌشديذ. خٛاٞذ ٔذت ثّٙذ

 

ٞبی داسٚيی ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات ٞبی فشآٚسدٜثشسػی اثش تٛػؼٝ ٔبِی ثش سؿذ التلبدی دس ؿشوت (:5 خذَٚ
 تلبدفی

BORP TITAITATTI OFIIATAFETT IBBAIRRFV 

1.1119 -3.483996 -86.26715 C 

1.1283 2.246198 1.179731 ?PR 

1.2712 -1.111153 -1.119857 ?RO 

                                           
 ؿشوتٟبی داسٚػبصی خبثشاثٗ حیبٖ، فبساثی، ػجحبٖ ، صٞشاٚی، دوتش ػجیذی، وٛثش، اػٜٛ ، اثٛسيحبٖ، أیٗ ٚ ِمٕبٖ.- 1



1.1492 2.115792 2.535191 ?DEBT 

1.1119 2.591578 4.658857 ?DEPTH 

1.1566 1.434112 3.552998 ?GDPGR 

1.1139 -2.531916 -24.74348 ?INVEST 

1.1263 -2.276941 -12.51399 ?STOCK 

Adjusted R-
squared   

1.218775 

3.761411                               F-statistic 
1.867374                 Durbin-Watson stat 

:IIPPRF   
1386-1381 

  :پیـٟٙبدٞب اسائٝ ٚ ٌیشی٘تیدٝ

 ٘بديذٜ ثب ٔؼتمذ٘ذ التلبددا٘بٖ عٛسيىٝ ثٝ ٞؼتٙذ التلبدی سؿذ ثش ٔؤثش ػٛأُ اص يىی ٔبِی ثبصاسٞبی

 تٛػؼٝ اثشات ثشسػی . ثٛد خٛاٞذ ٘بلق التلبدی سؿذ فضايٙذٜ دسن التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ ساثغٝ ٌشفتٗ

 فشآٚسدٜ ٌشٜٚ ٔدضا كٙؼت ٌشٜٚ ػٝ دس ٔٙتخت ؿشوتٟبی پبيٝ ثش ثٍٙبٟٞب ػغٛح دس  التلبدی سؿذ ثش ٔبِی

 ٞبیدادٜ سٚؽ اص اػتفبدٜ ثب 1381-1386 دٚسٜ دس ٚ پتشٚؿیٕی كٙؼت ٚ ٌچ، ٚ آٞه ، ػیٕبٖ ، داسٚيی ٞبی

  اػت. ٌشفتٝ كٛست ديتب پُٙ يب تبثّٛيی

 ثٝ تؼٟیلات ت٘ؼج  يؼٙی ٔبِی ثخؾ ای تٛػؼٝ ٞبیؿبخق ٔذَ تخٕیٗ اص ؿذٜ حبكُ ٘تبيح عجك

 دسآٔذ سؿذ ٘شخ ؿبخق ثش ٔثجت اثش داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ٔؼبٔلات ٘ؼجت ٚ داخّی ٘بخبِق تِٛیذ

 دس داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ خلٛكی ثخؾ ثٝ يبفتٝ اختلبف تؼٟیلات ٘ؼجت ضشيت . اػت ثٍٙبٟٞبداؿتٝ

 ،1.21ثب ثشاثش پتشٚؿیٕی ٞبیآٚسدٜفش ٌشٜٚ ٚ ػیٕبٖ داسٚيی،ٌشٜٚ ٞبیفشآٚسدٜ ٌشٜٚ دس تشتیت ثٝ ٌشٜٚ ػٝ ايٗ

 ثٝ داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ٔؼبٔلات ٘ؼجت ثشای آٔذٜ دػت ثٝ ضشيت .ٕٞچٙیٗ ٌشديذ ثشآٚسد 1.17 ،16.78

 ٌشٜٚ دٚ ثش ؿبخق ايٗ اثش داسٚيی ٞبی فشآٚسدٜ ٌشٜٚ خض ثٝ وٝ آٔذ دػت ثٝ -12.5ٚ 4.75،22.23 تشتیت



 روش ٌشٜٚ ػٝ دس ٘یض داخّی ٘بخبِق تِٛیذ ثٝ ثبصاس اسصؽ ٘ؼجت تضشي ٕٞچٙیٗ ٌشدد.ٔی اسصيبثی ٔثجت ديٍش

 ٘بخبِق تِٛیذ سؿذ ٘شخ اثش ثشسػی ٔٛسد ٌشٜٚ ػٝ ٞش دس ٕٞچٙیٗ ؿذ. صدٜ تخٕیٗ 4.65 ٚ 5.9 ،1.96ثشاثش ؿذٜ

 ٚ سدا ٔؼٙب ٌشٜٚ ػٝ ٞش دس ثٍٙبٜ ا٘ذاصٜ ضشيت ثشآٚسدٌشديذ. ٔثجت ٚ داس ٔؼٙی ٞبثٍٙبٜ دسآٔذ سؿذ ٘شخ ثش داخّی

 دسآٔذ سؿذ ٘شخ ٌشٜٚ ػٝ ٞش دس ثٍٙبٟٞب ا٘ذاصٜ ؿذٖ ثضسي ثب وٝ ٔؼٙی ثذيٗ آٔذ دػت ثٝ ٔٙفی ػلأت ٘ظش اص

 دسآٔذ سؿذ ٘شخ ثش تأثیشی ٞبٌشٜٚ تٕبٔی دس ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثٝ ثذٞی ٘ؼجت اػت. يبفتٝ وبٞؾ ٞبثٍٙبٜ

  اػت. ٘ذاؿتٝ ٞبثٍٙبٜ

 ٚ افت اخیش ٞبی دٞٝ عی ، ايشاٖ دس ػشٔبيٝ ٔتـىُ ثبصاس  اص یٕ٘بد ػٙٛاٖ ثٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع

 التلبدی ولاٖ ؿشايظ اص آٖ پزيشی تأثیش ثٝ ٘ٛػبٖ ايٗ اص ثخـی وٝ اػت ديذٜ خٛد ثٝ سا ثؼیبسی ٞبی خیض

 ثش ٔبِی ٞبی ثبصاس تٛػؼٝ ٞبی ؿبخق ٔثجت تبثیش ثش ٔجٙی پظٚٞؾ آٔذٜ دػت ثٝ ٘تبيح ثٝ تٛخٝ ثب ٌشدد.ثشٔی

 پیـٟٙبد صيش ٞبی تٛكیٝ اػت ػشٔبيٝ ثبصاس دس غبِت ٟ٘بد ثٟبداس اٚساق ثٛسع ايٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب ٚ لتلبدیا سؿذ

 ٌشدد: ٔی

 ثب٘ه ٘ظبست ثب ثب٘ىی غیش ٔبِی ٞبی ٚاػغٝ ػبيش ٚ ثب٘ىٟب ثیٗ سلبثت ثشای لاصْ ٞبی صٔیٙٝ ايدبد .1

  ٔشوضی

 خذيذ اثضاسٞبی ثىبسٌیشی ٚ ٔبِی سثبصا دس ٔٛخٛد اثضاسٞبی ٚ ٞب ٟ٘بد ٚ ٔٛػؼبت دس تٙٛع ايدبد .2

 ثجبت ايدبد ٚ ػشٔبيٝ ثبصاس وشدٖ وبسآٔذ ساػتبی دس ٔمشسات ٚ لٛا٘یٗ اكلاح ٚ ٔٙبػت لٛا٘یٗ ٚضغ .3

  ٔبِی تٛػؼٝ ساػتبی دس ػشٔبيٝ ثبصاس دس

 پزيشفتٝ ؿشوتٟبی ٔبِی تبٔیٗ ٚ ثٟبداس اٚساق ثٛسع تمٛيت صٔیٙٝ دس خبسخی ٞبی ػشٔبيٝ اص اػتفبدٜ .4

  ثٛسع دس ؿذٜ

 ولاٖ التلبد ثجبت ساػتبی دس ثبصاس عشيك اص ثٟشٜ ٘شخ تؼییٗ ػیبػتٍزاسی اكلاح .5

 ثٟبداس اٚساق ثٛسع ؿشوتٟبی ػّٕىشد ػبصی ؿفبف ٚ كحیح اعلاػبت ا٘تـبس ثش تش دلیك ٘ظبست .6

 پبيٝ افضايؾ اص غیش ساٟٞبيی اص ثٟبداس اٚساق ثٛسع ؿذٜ پزيشفتٝ ٘یبصؿشوتٟبی ٔٛسد ٘مذيٍٙی تبٔیٗ .7

 پِٛی



 دس التلبدی سؿذ ٚ ٔبِی تٛػؼٝ استجبط صٔیٙٝ دس آٔذٜ ػُٕ ثٝ ٞبیپظٚٞؾ اغّت ايٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب .8

 ٞبیثٍٙبٜ ثش ٔبِی تٛػؼٝ اثشات ثب دساستجبط ثیـتشی تحمیمبت اػت، پزيشفتٝ كٛست ولاٖ صٔیٙٝ

 پزيشد. كٛست وبسثشدی ٚ خشد ػغح دس ٚيظٜ ثٝ ثٛسع

 

 

 

 

 



  :ٔٙبثغ

، ا٘تـبسات پظٚٞـىذٜ پِٛی ٚ "ٚاػغٝ ٞبی ٔبِی ٚ سؿذ التلبدی دس ايشاٖ"( 1383احؼب٘ی ، ٔحٕذ ػّی ، ) .1
 .ثب٘ىی

التلبد ػٙدی پُٙ ديتب، ٔٛػؼٝ تحمیمبت تؼبٖٚ دا٘ـٍبٜ "(، 1387(اؿشف صادٜ ، حٕیذسضب ٚ ٘بدس ٟٔشٌبٖ، .2
 تٟشاٖ.

 ، ٔٙـٛس ثٟشٜ ٚسی. "ٍٕٞبْ ثب التلبد ػٙدی  Eviews"(، 1381ثیذساْ ، سػَٛ ، ) .3

ٔدّٝ ثشسػیٟبی ثبصسٌب٘ی ؿٕبسٜ  "خبيٍبٜ ثبصاس ػشٔبيٝ دس وـٛس ٚ چـٓ ا٘ذاص آٖ "(،1385، فتح اِٝ ،)تبسی  .4
21. 

ٔدٕٛػٝ  ""٘مؾ ٔؤػؼبت پِٛی ٚ ٔبِی دس سؿذ التلبدی"(، 1382تبسی، فتح اِٝ ٚ ٔحٕذ حؼیٗ ٍٟ٘جبٖ،) .5
 .ىیٔمبلات ػیضدٕٞیٗ وٙفشا٘غ ػیبػتٟبی پِٛی ٚ اسصی، ٔٛػؼٝ تحمیمبت پِٛی ٚ ثب٘

، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ ػّْٛ ٚ "ػشوٛة ٔبِی ػٕك ٔبِی ٚ سؿذ التلبدی"( 1386تمٛی ، ٟٔذی ، ) .6
 تحمیمبت.

 ، ٘ـش ٘ی."تٛػؼٝ التلبدی دس خٟبٖ ػْٛ "تٛداسٚ، ٔبيىُ ،  .7

،سػبِٝ دوتشی، "(، ٘مؾ ٟ٘بد ٞبی ػٕٛٔی ٚ ٔبِی دس تٛػؼٟٛ سؿذ التلبدی1387پٛس سػتٕی ، ٘بٞیذ، ) .8
 شاٖدا٘ـٍبٜ تٟ

تأثیش تٛػؼٝ ٔبِی ٚ آصاد ػبصی تدبسی ثش سؿذ التلبدی دس "(، 1388خؼفشی كٕیٕی،احٕذ ٚ ديٍشاٖ ،) .9
 .1388، فلّٙبٔٝ پظٚٞـٟبی التلبدی ، ػبَ ٟ٘ٓ، ؿٕبسٜ چٟبسْ، صٔؼتبٖ "ايشاٖ

، ٔٛػؼٝ تحمیمبت پِٛی ٚ "ٌؼتشؽ ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ سؿذ التلبدی"(، 1378ختبيی ،ٔحٕٛدٚ ديٍشاٖ ، ) .11
 .یثب٘ى

 .دفتش ثشسػی ٞبی التلبدی ، ثحثی دس ؿبخلٟبی اسصيبثی ثٛسع، اص ثبصاس ػشٔبيٝ تب تٛػؼٝ التلبدی .11

، پبيبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ ،دا٘ـٍبٜ "تٛػؼٝ ٔبِی ٚ اثش آٖ ثش سؿذ التلبدی "(1387ساػتی، ٔحٕذ، ) .12
 .تٟشاٖ

وـٛسٞبی ػضٛ ػبصٔبٖ  اثش تٛػؼٝ ٔبِی ثش سؿذ التلبدی دس"(،1388ساػخی، ػؼیذ ٚ أیذ س٘دجش،) .13
 .1388، تبثؼتبٖ 27، ٔدّٝ دا٘ؾ ٚتٛػؼٝ ، ػبَ ؿب٘ضدٞٓ ،ؿٕبسٜ "وٙفشا٘غ اػلأی

سػبِٝ دوتشی، "اثشات تٛػؼٝ ثبصاس ٞبی ٔبِی ثش سؿذ ثخؾ كٙؼتی دس وـٛس "( ،1387ػجبػی ، غلأشضب ،) .14
 .دا٘ـٍبٜ آصاد، ٚاحذ ػّْٛ تحمیمبت

ٞبی ٔبِی ٚ سؿذ التلبدی ، تدشثٝ وـٛسٞبی آػیبی ؿشلی، تٛػؼٝ ثبصاس "(1379لغٕیشی ، ٔحٕذ ػّی ،) .15
 .، ٔٛػؼٝ تحمیمبت پِٛی ٚ ثب٘ىی"دسػٟبيی ثشای ايشاٖ



ٔدٕٛػٝ ٔمبلات ٞـتٕیٗ  "تٛػؼٝ ٔبِی ٚ سؿذ التلبدی : ؿٛاٞذ ػیٙی "(1377وبصسٚ٘ی ، ػّیشضب ،) .16
 .وٙفشا٘غ ػیبػتٟبی پِٛی ٚ اسصی، ٔٛػؼٝ تحمیمبت پِٛی ٚ ثب٘ىی

، "ثشسػی اثشات ػشوٛة ٔبِی ثش سؿذ التلبدی دس ايشاٖ"(،1385ش ٚ سٚيب ػیفی پٛس ،)وٕیدب٘ی، اوج .17
 .فلّٙبٔٝ پظٚٞـٟبی التلبدی تشثیت ٔذسع

، تشخٕٝ ػّی حؼیٗ كٕذی، ٔؤػؼٝ "التلبد پَٛ دس وـٛسٞبی دس حبَ تٛػؼٝ"(، 1377ٌبتبن ، ػبثشاتب، ) .18
 .تحمیمبت پِٛی ٚ ثب٘ىی

 .، تشخٕٝ حٕیذ اثشيـٕی ، ا٘تـبسات دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ"٘ی التلبد ػٙدی ٔجب"( ،1383ٌدشاتی ، دأٛداس ، ) .19

ثشسػی ساثغٝ تٛػؼٝ ٔبِی ٚ سؿذ التلبدی دس وـٛسٞبی "(1388ٟٔشآسا، ٔحؼٗ حؼیٗ علاوؾ ٘بئیٙی ،)  .21
، 26،ٔدّٝ دا٘ؾ ٚ تٛػؼٝ ، ػبَ ؿب٘ضدٞٓ ، ؿٕبسٜ "(1979-2113ٔٙتخت ثب سٚؽ دادٜ ٞبی تّفیمی پٛيب)

 .1388تبثؼتبٖ 

دس التلبد ػٙدی، دا٘ـىذٜ ػّْٛ التلبدی 6سإٞٙبی ای ٚيٛص "(، 1388ٟشٌبٖ ، ٘بدس ٚ سٚح اِٝ سضبيی، )ٔ .21
 ٚ ٘ٛس ػّٓ.

( ، تٛػؼٝ ٔبِی ٚ سؿذ التلبدی دس ايشاٖ ، فلّٙبٔٝ پظٚٞـٟبی التلبدی، ػبَ 1383٘ظیفی ، فبعٕٝ ، ) .22
 .3چٟبسْ ، ؿٕبسٜ 

التلبدی) ٔمبيؼٝ وـٛسٞبی كبدس وٙٙذٜ ٘فت آػیبی تٛػؼٝ ٔبِی ٚ سؿذ  "٘یّی، ٔؼؼٛد ٟٚٔذی ساػتبد، .23
 .،ثش٘بٔٝ ٚ تٛػؼٝ"ؿشلی (

 (، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ، ٚاحذ ػّْٛ ٚ تحمیمبت1387،)"ثبصاسٞب ٚ ٟ٘بد ای ٔبِی "ٞیجتی، فشؿبد ٚ ديٍشاٖ،
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Abstract: 

The purpose of this paper is to evaluate the relationship between financial development and 

economic growth. To achieve this, we considered the rate of income growth of selected firms as 

the dependent variable and investigated the effect of the ratio of credit banking expansion to 

private sector to GDP as an indicator of financial development on it. The method is descriptive 

and analytical. Time series data of the central bank and cross-sectional data of twenty four active 

company in the Tehran Stock Exchange during 1390-1396 in three distinct groups of 

petrochemicals and oil, cement and medical products has been extracted from Tehran Stock 

Exchange organization publishment  and by theorical and experimental principals, appropriate 

model in the form of regression equation based on the theory of financial management company 

has been estimated by panel data method .The findings show that financial development has been 

significant positive effect on economic growth in three selected groups. 
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