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Abstract 
In recent decades, the issue of strengthening the financial inclusion of the 

public in accessing financial services has become one of the priorities of 

policy makers and senior managers. The reason for the importance of this 

issue is that the strengthening of financial inclusion provides access to 

financing services for all income groups (including the poor), and this can 

strengthen the economic growth of countries and increase economic 

prosperity in the medium and long term. Therefore, in this study, the 

effects of financial inclusion on economic growth and stability in    

provinces of the country during the period of     -     have been 

investigated using the vector autoregression method with distribution 

breaks, fully modified ordinary least squares and vector error correction. 

The results of the estimation of economic growth and stability model show 

that financial inclusion has increased economic stability and economic 

growth in the long term. It can argue that financial inclusion from both 

supply and demand channels has increased economic stability, growth, and 

development of investments. This impact can come from providing 

favorable financial services, improving and upgrading the financial 

system. 
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 . Introduction   

One of the characteristics of most developing countries is that they have an unstable 

economic environment. In the discussions related to economic growth and development, 

the issue of economic instability has a special role. By establishing an environment 

without economic fluctuations, economic growth can provide, which is the basis of the 

economic development of any country. Financial inclusion effectively and efficiently 

allocates resources (labor, capital, technology, etc.) from surplus sectors to deficit 

sectors, which leads to the development of savings and investment, which in turn 

promotes economic growth and stability. In general, financial inclusion is usually 

considere as an important factor of economic growth. 

 

 . Research method and data   

in this study, the effects of financial inclusion on economic growth and stability in    

provinces of the country during the period of     -     have been investigated using 

the vector autoregression method with distribution breaks, fully modified ordinary least 

squares and vector error correction.  

 

 . Analysis and discussion 

In estimating equations by VECM, The results of estimating the short-term and long-

term relationships of the effects of financial inclusion and other explanatory variables 

on economic stability show that with the increase of the financial inclusion index in the 

long term, economic stability decreases by      units. It seems that the increase of 

monetary and banking variables endangers financial and economic stability. In the short 

term, this relationship is not significant. 

In addition, the results of estimating short-term and long-term relationships of the 

effects of financial inclusion and other explanatory variables on economic growth show 

that by increasing the financial inclusion index in the long term, economic growth 

increases by      units. This issue is analyized from several angles; on the one hand, 

financial inclusion as access to services and financial resources creates investment 

opportunities. On the other hand, the increase in demand for financial products leads to 

an increase in economic growth . 

Based on the coefficients estimated in the panel causality test in the economic 

stability equation, the effect of household income variables, inflation rate and 

unemployment rate on economic stability are positive, negative and negative 

respectively are. However, financial inclusion and population growth rate have positive 

and negative effects on economic stability in the short term, respectively, which are not 

significant. According to the results of ECT, it can say that the speed of adjustment 

towards long-term equilibrium in the economic stability equation is       , which is 

significant at the     level. In other words, in each period, only        of the 

imbalances in the system are resolved to long-term balance. 

In the financial inclusion equation, the changes in the household income variable are 

positive and significant, and the coefficient of the error correction component of this 

model is statistically significant at a high level of confidence and indicates that in each 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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period       percent of Deviations in the system remove to achieve long-term balance. 

In the inflation rate equation, economic stability and household income have a positive 

and significant effect, but financial inclusion has a negative and significant effect. The 

adjustment speed of the variables from short to long term is about       . In the 

unemployment rate equation, only the inflation rate variable has a negative and 

significant effect. The error correction factor in this equation is       . The rest of the 

variables did not have a significant relationship. 

 

 . Conclusion   

In this study, the principal component analysis method used to estimate the financial 

inclusion index. Its results also indicate that this index is higher in Tehran province and 

lower in Sistan and Baluchistan province. 

The results of the estimation of the economic stability model show that, in the long 

term, economic stability has decreased, and this relationship was positive but 

meaningless in the short term. It can argue that with the increase in access to financial 

services and the increase in the number of people with deposit accounts, the rate of 

withdrawal from the account has decreased in times of pressure; on the other hand, 

providing small loans has a lower systemic risk than large loans. Also, with access to 

better risk management tools, it indirectly improves the resilience of financial 

institutions. All these channels will improve economic stability. 

The results of the estimation of the economic growth model show that, in the long 

term, the economic growth has increased, and this relationship has been positive and 

significant in the short term as well. It can argue that financial inclusion from both 

supply and demand channels has increased economic growth and development of 

investments. This impact can come from providing good financial services, improving 

and upgrading the financial system. 
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 چکیذٌ 
ٞبی اهیَ ٖٔئّٝ سمٛیز فَاٌیَی ٔبِی فْٕٛ َٔىْ ىٍ ىٕشَٕی ثٝ هئبر ٔبِی ثٝ یىی اُ ىٍ ىٞٝ

ٞبی ٕیبٕشٌٍاٍاٖ ٚ ٔيیَاٖ اٍٙي سجيیُ ٙيٜ إز. ىِیُ إٞیز ایٗ ٔٛضٛؿ آٖ إز وٝ اِٚٛیز

ٞبی ىٍآٔيی )ٙبُٔ فمَا( ثٝ هئبر سأٔیٗ ٔبِی سمٛیز فَاٌیَی ٔبِی ُٔیٙٝ ىٕشَٕی سٕبٔی ٌَٜٚ

سٛا٘ي ُٔیٙٝ سمٛیز ٍٙي الشٞبىی وٍٚٛٞب ٚ ٔير ٚ ثّٙئير ٔیوٙي ٚ ایٗ ىٍ ٔیبٖفَاٞٓ ٔی ٍا

فَاٌیَی ٔبِی ثَ آطبٍ ٌِا ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ ثٍَٕی  افِای٘ ٍفبٜ الشٞبىی فْٕٛ َٔىْ ٍا فَاٞٓ وٙي.

ٍٚٗ ثب إشفبىٜ اُ  1385-1401ىٍٜٚ ُٔب٘ی  ىٍإشبٖ وٍٚٛ  30ٍٙي ٚ طجبر الشٞبىی ىٍ 

ٞبی سُٛیقی، كيالُ َٔثقبر ٔقِٕٛی وبٔلاً اٝلاف ٙيٜ ٚ سٞلیق هٛىٌٍَٕیٖٛ ثَىاٍی ثب ٚلفٝ

٘شبیغ كبُٝ اُ ثَآٍٚى ٔيَ ٍٙي ٚ طجبر الشٞبىی ٘ٚبٖ  هغبی ثَىاٍی دَىاهشٝ ٙيٜ إز.

ىٞي، فَاٌیَی ٔبِی ىٍ ثّٙئير ثبفض افِای٘ طجبر الشٞبىی ٚ ٍٙي الشٞبىی ٙيٜ إز.  ٔی

 وٝ فَاٌیَی ٔبِی ٞٓ اُ وب٘بَ فَضٝ ٚ ٞٓ اُ وب٘بَ سمبضب ثبفض افِای٘ ٍٙي وَى سٛاٖ إشيلأَی

سٛا٘ي اُ عَیك اٍائٝ هئبر ا٘ي. ایٗ اطٌٌَاٍی ٔیٞب ٙيٌٌٜاٍیالشٞبىی ٚ سٕٛقٝ َٕٔبیٝ ٚ طجبر

 ٙٛى. كبُٕٝیٖشٓ ٔبِی  یٔبِی ٔغّٛة، ثٟجٛى ٚ اٍسمب
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 مقذمٍ                               .1
طجبر ٚ سٛاْ ثب ٕ٘ٛب٘بر ٙيیي إز. ىٍ ٔجبكض  كبَ سٕٛقٝ، ٔلیظ الشٞبىی ثیٞبی ثیٚشَ وٍٚٛٞبی ىٍ ی اُ ٚیٌْییى

ای ٍا ثٝ هٛى اهشٞبٛ ىاىٜ إز. ثب ثَلَاٍی  طجبسی الشٞبىی ػبیٍبٜ ٚیْٜ َٔثٛط ثٝ ٍٙي ٚ سٕٛقٝ الشٞبىی ٖٔئّٝ ثی

إبٓ سٕٛقٝ وٝ دبیٝ ٚ  فَاٞٓ وَىثَای ٍٙي الشٞبىی  َثٙبییسٛاٖ ُی ٔلیغی أٗ ٚ ثيٖٚ ٕ٘ٛب٘بر الشٞبىی ٔی

عٍٛ ٔؤطَ ٚ وبٍا ٔٙبثـ )٘یَٚی وبٍ، َٕٔبیٝ، سىِّٙٛٛی ٚ غیَٜ( ٍا اُ فَاٌیَی ٔبِی ثٝ. الشٞبىی َٞ وٍٚٛی إز

ٙيٜ وٝ آٖ ٞٓ ٔٙؼَ ٌٌاٍی ا٘ياُ ٚ َٕٔبیٝ ٞبی ىاٍای وَٖی سوٞیٜ ىٞي وٝ ثٝ سٕٛقٝ دٔ ٞبی ٔبُاى ثٝ ثو٘ ثو٘

 إزفَاٌیَی ٔبِی ٔقٕٛلاً ٔٛسٍٛ ٟٔٓ ٍٙي الشٞبىی  عٍٛوّیثٝىٞي.  ٛثٝ هٛى ٍٙي ٚ طجبر الشٞبىی ٍا اٍسمب ٔیثٝ ٘

 (. 2007، 1)وّٖیٙٔ ٚ دَٚٚسی

اعلافبر َٔثٛط ثٝ  سٛػٝ ثٛىٜ ٚ ٍٝٛر غیَٖٔشمیٓ، سٕٛقٝ ثَهی اُ اػِای فَاٌیَی ٔبِی ٍٔٛى ىٍ ایَاٖ اٌَؿٝ ثٝ

فَاٌیَی »یىذبٍؿٝ ٚ ىٍ لبِت ٔفْٟٛ  ٍٝٛر، أب سبوٖٙٛ ایٗ ٔٛضٛؿ وٕشَ ثٝإزٞب ٘یِ ٔٛػٛى  ثَهی اُ ٙبهٜ

ٌٍاٍاٖ، ٕیبٕش سٛػٝ ٍٔٛى اهیَاً ، فَاٌیَی ٔبِی. اٌَؿٌَٝفشٝ إز ٌٍاٍاٖ یب ٔلممبٖ لَاٍسٛػٝ ٕیبٕش ٍٔٛى« ٔبِی

 إِّّی دَٛ ٝٙيٚق ثیٗ ٚ ب٘یإِّّی اُػّٕٝ ثب٘ه ػٟ ٚ ٟ٘بىٞبی ثیٗلَاٍ ٌَفشٝ ٕغق ػٟبٖ  ٔلممبٖ ٚ ٕبیَ ًیٙفقبٖ ىٍ

ا٘ي، أب  ىاىٜ ای ٍا ىٍ ٍإشبی ٌٖشَٗ اىثیبر ٔٛضٛؿ ٚ ثٍَٕی ٙٛاٞي سؼَثی َٔسجظ ثب آٖ ا٘ؼبْ ٞبی ٌٖشَىٜ سلاٗ

 اُآٖ. يوٙىذبٍؿٝ ى٘جبَ ی ٍٝٛر ٞيفٕٙي ٚ سٛا٘ي ایٗ اليأبر ٍا ثٝ ٔی (NFIS)ٔبِی  سيٚیٗ إشَاسْی ّٔی فَاٌیَی

 يٜیسٙ ىاٙشٝ ٚ ىٍٞٓ یٕٞجٖشٍ ياٍیٚ سٕٛقٝ دب یالشٞبى َیَٔثٛط ثٝ ٍٙي فَاٌ یٞبٝ ی٘ؾَ ٚشَیثب ث فَاٌیَی ٔبِی وٝػب

ٍَٕی ایٗ ثٙبثَایٗ ث ٙيٜ إز.  ٙٙبهشٝ یػٟب٘ ٌٍاٍاٖبٕشیسٕٛظ ٍٞجَاٖ ٚ ٕ یا عٍٛ ٌٖشَىٜ آٖ ثٝ یإز، ٘م٘ اّٝ

ٍإٞٙب ٚ ٍاٍٞٚبی ٔؤطَی ىٍ ٍإشبی  سٛا٘يسٛػٝ آٖ ثَ ٔشغیَٞبی ٟٕٔی وٝ فٙٛاٖ ٙي، ٔیٔفْٟٛ ٚ سقییٗ ٘م٘ لبثُ

فَاٌیَی ٔبِی ثَ  آطبٍٝ كبضَ ثٝ ثٍَٕی ٍٚ ىٍ ٔمبِایٗٞبی الشٞبىی ثٝ كٖبة آیي. اٍُیِیٞب ٚ ثَ٘بٕٔٝیبٕشٌٍاٍی

 دَىاهشٝ ٙيٜ إز.  1385-1401إشبٖ وٍٚٛ عی ىٍٜٚ ُٔب٘ی  30ٍٙي ٚ طجبر الشٞبىی ىٍ 

ىٍ ثو٘ ىْٚ ثٝ ٔجب٘ی سئٍٛیه ٔٛضٛؿ دَىاهشٝ هٛاٞي ٙي، ثو٘  ٕبُٔب٘يٞی ٔمبِٝ كبضَ ثٝ ایٗ سَسیت إز؛

ٙٙبٕی  ٞبی سؼَثی ىٍ ىاهُ ٚ هبٍع اُ ایَاٖ اهشٞبٛ ىاٍى. ىٍ ثو٘ ؿٟبٍْ ضٕٗ ٔقَفی ٍٚٗ ْٕٛ ثٝ دیٚیٙٝ

ٌیَی ٚ  ثو٘ ٙٚٓ، ٘شیؼٝٞبی سؼَثی ٚ ىٍ  ٙٛى. ىٍ ثو٘ دٙؼٓ، یبفشٝ دْٚٞ٘ ثٝ ٔقَفی ٔشغیَٞب ٚ ٔيَ دَىاهشٝ ٔی

 اٍائٝ هٛاٞي ٙي. بىٞبییدیٟٚٙ

 

 مثاوی وظزی  .2

ٕز وٝ ثٌٍِٖبلاٖ ثٝ ا٘ٛاؿ ٔوشّف هئبر ٔبِی ٔٙبٕت ( فَاٌیَی ٔبِی ثيیٗ ٔقٙب2017ی )عجك سقَیف ثب٘ه ػٟب٘

ٍٝٛر ٖٔئٛلا٘ٝ ٚ ایٕٗ ثَای شفبىٜ وٙٙي. ؿٙیٗ هئبسی ثبیي ثٝعٍٛ ٔؤطَ اُ آٟ٘ب إسٛا٘ٙي ثٝىٕشَٕی ىاٍ٘ي ٚ ٔی

سَیٗ ٔٙي اٍائٝ ٌَىى. ىٍ دبییٗلبفيٜ ىٞٙيٌبٖ ىٍ یه ٔلیظ ثٝ هٛثی ٍٚٝٛر دبیياٍ ثَای اٍائٝٚ ثٝٞب وٙٙئَٜٞف

ٕغق هٛى، فَاٌیَی ٔبِی ثب ىاٙشٗ كٖبة ٕذَىٜ یب كٖبة ٔقبٔلاسی )كٖبة ػبٍی( ىٍ ثب٘ه یب ٕبیَ ٕٖٔٛبر ٔبِی 

ا٘ياُ ٞب ٚ ًهیَٜ یب دٔا٘ؼبْ ٚ ىٍیبفز دَىاهزسٛا٘ي ثَای ٙٛى وٝ ٔیىٞٙيٌبٖ هئبر دَٛ ٔٛثبیّی آغبُ ٔییب اٍائٝ

                                                 
1 Claessens and Perotti 
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ىٍٝي اُ  38٘فَ  یب  ىٚ ٔیّیبٍى 2014ىٍ ٕبَ  ُیَادَٛ إشفبىٜ ٙٛى. ىاٙشٗ كٖبة ٕٞـٙبٖ ٔٛضٛؿ ٟٕٔی إز، 

(.  فَاٌیَی ٔبِی ىٕشَٕی ثٝ افشجبٍار 2015، 1ا٘ي وٝ ٞیؾ كٖبثی ٘ياٍ٘ي )ىٔیٌَیٛ ٚ ٕٞىبٍاٖثٌٍِٖبلاٖ ٌِاٍٗ وَىٜ

-ٙٛى. ىٕشَٕی ثٝ افشجبٍار ٟ٘بىٞبی ٔبِی ٍٕٕی ثٝ ثٌٍِٖبلاٖ اػبُٜ ٔیىٜ اُ ٔلٞٛلار ثیٕٝ ٍا ٘یِ ٙبُٔ ٔیٚ إشفب

ٌٌاٍی وٙٙي، ٕٞـٙیٗ إشفبىٜ اُ ٔلٞٛلار ثیٕٝ ٍٕٕی ثٝ َٔىْ ٚوبٍ َٕٔبیٝٞبی وٖتىٞي وٝ ىٍ آُٔٛٗ ٚ فَٝز

 ٙي. ٞبی ٔبِی ٍا ثٟشَ ٔيیَیز وٙىٞي وٝ ٍیٖهاػبُٜ ٔی

 ٙٛى: ىٍاىأٝ ثٝ ثٍَٕی اطَار ایٗ ٙبهٜ ثَ ٍٙي الشٞبىی ٚ طجبر الشٞبىی دَىاهشٝ ٔی   
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ٞب، فَاٌیَی ٔبِی َٙایظ ٍا ثَای ٍٙي الشٞبىی اُ عَیك وب٘بَ فَضٝ )ٔٛسٍٛ ٍٙي الشٞبىی إز( ٚ سمبضب عجك سئٍٛی

ُاىٜ اِٚمی ٚ ؛ فَع2015، 2وٙي )ىاثلاٍ٘ٛیٔ ٚ ٕٞىبٍاٖىٞي( فَاٞٓ ٔیٔی )ٍٙي سمبضب ثَای ٔلٞٛلار ٔبِی افِای٘

ىٞي، ثٝ ٔٛػت آٖ یبفشٝ هٛة، ىٕشَٕی ثٝ ٚػٜٛ ٍا افِای٘ ٔی(. فلاٜٚ ثَ ایٗ، یه ٕیٖشٓ ٔبِی سٕٛق1397ٝ٘میجی، 

ىٞٙيٌبٖ غیٍَٕٕی ٔب٘ٙي ٚاْٞبی ثبلا ثٝ ٔٙبثـ فٛأُ الشٞبىی ثٝ ثٛىػٝ هٛى ىٕشَٕی ىاٍ٘ي ٚ ٘یبُی ٘یٖز وٝ ثب ِٞیٙٝ

ٞب ثٝ هئبر ٔبِی ٔب٘ٙي ٔشُٕٛ ٙٛ٘ي. یه ٚیٌْی ٟٔٓ فَاٌیَی ٔبِی ٕٞـٙیٗ ٙبُٔ ٔیِاٖ ىٕشَٕی افَاى ٚ ثٍٙبٜ

افشجبٍ، ٕذَىٜ، دَىاهز، ثیٕٝ ٚ ٕبیَ هئبر َٔسجظ ثب أٍٛ ٔبِی إز. ثٝ هٛثی طبثز ٙيٜ إز وٝ ٘جٛى هئبر ٔبِی 

-1910وٙي. ىٍ ىٞٝ ٚیْٜ وبٍٞبی وٛؿه ٚ ٔشٕٛظ ٍا ٔليٚى ٔیٞب، ثٝیٙی هب٘ٛاٍٞب ٚ ثٍٙبٜٞبی وبٍآفَٚ ىأٙٝ فقبِیز

ایٗ ىیيٌبٜ ٚػٛى ىاٙز وٝ اٌَ افشجبٍ ُیبىی ثَای َٙٚؿ ٔٚبغُ ثٝ َٔىْ افغب ٙٛى، ىٍآٔي ثیٚشَی ٍا ثٝ ى٘جبَ  1900

ٔي ىٍ ٍٝٛر سُٛیـ یىٖبٖ طَٚر ٘شیؼٝ سُٛیـ ٘بثَاثَی ىٍآٙٛى ٚ ىٍٔیٔٙؼَ هٛاٞي ىاٙز وٝ ثٝ ٍٙي الشٞبىی 

ٙٛى وٙي ٚ ٔب٘ـ سٕٛقٝ الشٞبىی ٔیٞبی فمَ ثَُٚ ٔیٞبی ٔبِی فَاٌیَ، سّٝ٘جٛىٖ ٕیٖشٓ یبثي. ثبالشٞبىی وبٞ٘ ٔی

ٞبی ٚاثٖشٝ ثٝ ٞبی ٔٙبثـ هبٍػی ٍا ثَای ثٍٙبٜ، فَاٌیَی ٔبِی ِٞی3ٝٙ(.  ثٝ ٌفشٝ ٙٛٔذیش1401َ)ٍكیٓ ُاىٜ ٚ ٕٞىبٍاٖ، 

ىٞي ٚ ثٙبثَایٗ ٘ٛآٍٚی ٍا اٍسمبء ٙٛ٘ي وبٞ٘ ٔیٞبی ػيیي ٔیوٝ ثبفض ایؼبى فَٝز ثَای َٙوزٔٙبثـ ٔبِی 

ٞب ٚ ٕبُى ثَ ٔليٚىیزىٞي. فَاٌیَی ٔبِی افَاى فمیَ ٍا لبىٍ ٔیٍٚ ٍٙي غیَٖٔشمیٓ ٍا افِای٘ ٔیایٗثوٚي ٚ اُ ٔی

(، سأٔیٗ ٚ فَاٌیَی ٔبِی ٖٔشِّْ 2005) 4ٛیٗ(. عجك ٌفشٝ 1402ِي )ٔقجٛىی، وٙٞبی ٔبِی غّجٝ ِٞیٙٝ ثبلای سَاوٙ٘

سٖٟیُ ، ٞبی اكشٕبِی ٚ سوٞیٜ َٕٔبیٌٌٝاٍیسِٛیي اعلافبر لجّی ىٍ ٍٔٛى َٕٔبیٝدیَٚفز ىٍ فٛأّی ٔب٘ٙي: 

ٕٞٝ  .ِٕٟٛز ىٍ ٔجبىِٝ وبلا ٚ هئبر إزٚ ا٘ياُ افِایی ٚ اىغبْ دٔسؼٕیـ ٚ ٞٓ، سٙٛؿ ٚ ٔيیَیز ٍیٖه، سؼبٍر

 ایٗ ٍٚ ٍٙي الشٞبىی سأطیَ ثٌٍاٍى. ثب ٚػٛىایٌٌٗاٍی ٚ اُا٘ياُ ٚ َٕٔبیٝإز ثَ سٕٞیٕبر دٔایٗ فٛأُ ٕٔىٗ 

ثَای ایٙىٝ أٍٛ ٔبِی ثشٛا٘ي ٍاٜ هٛى ٍا عی وٙي، ثبیي یه ٕیٖشٓ ٔبِی دبیياٍ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي، ُیَا افشٕبى ثٝ ٘فٔ ٍا 

(، ثَ إٞیز 1973) 5وٙي. ٔه ویٖٙٛیَ٘يٌبٖ ایؼبى ٔیٌٌٌاٍاٖ ٚ ٚاْوٙي ٚ ٔلیظ ٖٔبفيی ٍا ثَای َٕٔبیٝسمٛیز ٔی

وٙٙيٜ ثَای ٕٖٔٛبر سٛاٖ یه فبُٔ سٖٟیُثو٘ ٔبِی ٔؤطَ ثَای ٍٙي الشٞبىی سأویي وَى. ثب سأٔیٗ ٔبِی فَاٌیَ، ٔی

ٔير ٍا ٞبی وٛسبٜسٛا٘ي كيالُ ثيٞیٔبِی ایؼبى وَى ٚ َٕٔبیٝ لبثُ ا٘جبٙز ٍا افِای٘ ىاى. ایٗ َٕٔبیٝ ا٘جبٙشٝ ٔی

                                                 
1 Demirguc-Kunt et al, 
2 Dabla- Norris. et al 
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ىٞي وٝ ا٘ياُ ٍا افِای٘ ٔیٞبی ٔوشّف ٔلبفؾز وٙي.  فَاٌیَی ٔبِی سؼٕیـ دٔدٛٙ٘ ىٞي ٚ اُ هٛى ىٍ ثَاثَ ٙٛن

ٞبی ٌٌاٍاٖ ثَای سأٔیٗ ٔبِی فقبِیزا٘ياُ ٍا ثَای ٚاْ َٕٔبیٝوٙي. ایٗ ا٘جبٙز دٌٌٔاٍی ٍا فَاٞٓ ٔیٔٙبثـ َٕٔبیٝ

(. 1397؛ ٌَٛٞی ٚ ٕٞىبٍاٖ، 2015، 1ٙٛى )ٍ٘ٛیٔ ٚ ٕٞىبٍأٖیٔٙؼَ ٜ ثٝ افِای٘ ثبُىٚ ىٞي الشٞبىی افِای٘ ٔی

٘شیؼٝ ثبفض افِای٘ ٙٛى ٚ ىٍٞب ٔیٞب ٚ هب٘ٛاىٍٜٚی ثٍٙبٜا٘ياُ، فَاٌیَی ٔبِی ثبفض افِای٘ ثَٟٜثَ افِای٘ دٔفلاٜٚ

ٌٌاٍی ٚ َف وَىٖ، َٕٔبیٝٙٛى. ایٗ افِای٘ ىٍ سِٛیي وُ اُ عَیك سأٔیٗ افشجبٍ ٚ ثٝ ٔٛلـ ٍٔٞٚی سِٛیي وُ ٔیثَٟٜ

افشي. ا٘شمبَ ثٝ ٔٛلـ ٚػٜٛ ثب ثٝ كيالُ ٍٕب٘يٖ سلَیف ٔٙبثـ ٘بٙی اُ اٝغىبن ٔبِی ثیٕٝ ىٍ ثَاثَ ٙٛن اسفبق ٔی

؛ 1397ُاىٜ ٚ ٕٞىبٍاٖ، ىٞي )ٔلمك٘بٙی اُ ٔليٚىیز ىٍ ىٕشَٕی ٚ إشفبىٜ اُ هئبر ٔبِی، وبٍایی ٍا افِای٘ ٔی

ىٞي ٚ ثٝ افِای٘ ٞبی ٔقبٔلار ٍا وبٞ٘ ٔیثَ فٙبٍٚی، ِٞیٕٙٝـٙیٗ فَاٌیَی ٔبِی ٔجشٙی(. 2015ٍٞ٘ٛیٔ ٚ ٕٞىبٍاٖ، 

٘شیؼٝ وٙي ٚ ىٍٞب ٍا سٖٟیُ ٔی٘شیؼٝ، سوٞیٜ وبٍآٔي ٚػٜٛ ىٍ ثیٗ ثو٘ٙٛى. ىٍٔیٔٙؼَ إشفبىٜ اُ هئبر ٔبِی 

ٞبی وٛؿه ٚ ثَ ایٗ َٙوزفلاٜٚٙٛى. ٌٌاٍی ٔیىٞي وٝ ثبفض سلَیه َٕٔبیٌَٝی ٍا وبٞ٘ ٔیٞبی ٚإغِٝٞیٙٝ

ٞبی ٍٕٕی سأٔیٗ ٔبِی ٔلّی، اُ ثٛىػٝ هبٍػی ثٝ ػبی سىیٝ ثَ ٔٙبثـ ٔليٚى یب ٔىب٘یٖٓ ٔی وٙئشٕٛظ ٍا لبىٍ 

 (. 2014، 2إشفبىٜ وٙٙي )وبٍدٛیشِ

. ٚػٛى ىاٍى ىٞي وٝ ٔیبٖ سٕٛقٝ ٔبِی ٚ ٍٙي الشٞبىی ٕٞجٖشٍی ٔظجشی ٙٛاٞي سؼَثی ٚ ٘ؾَی ٔشقيىی ٘ٚبٖ ٔی

سٛػٟی ثَ ٍٙي ىٞٙي وٝ فَاٌیَی ٔبِی اطَ ٔظجز ٚ لبثُٞب ٘ٚبٖ ٔیٚ ىٍ ُیَثو٘ ولاٖ٘شبیغ ٔغبِقبر ىٍ ٕغٛف 

َٕآغبُ ایٗ ثلض ٍا  (.2021، 5؛ ؿیٙٛىا ٚ ٔبٙبٔجب2020، 4؛ ٕبٍاٚاسی ٚ ٕٞىبٍا2018ٖ، 3)ٕشی ٚ آوبٍیب الشٞبىی ىاٍى

 ٜ وٝ ٘مغٝ َٙٚؿ آٖ، ٘یبُ ثٝوَىهٞٛٛ اٍائٝ ٘ؾَی ىٍ ایٗ یبفز. ٚی ٍٚیىَىی (1997)ِٛیٗ سٛاٖ ىٍ ٔغبِقبر ٔی

أىبٖ  ٞبی ٔبِی، ٞبی اعلافبسی ٚ ٔجبىلاسی إز. ىٍ كمیمز، ثيٖٚ ٚإغٝ ٞبی ٔبِی ثَای غّجٝ ثَ ِٞیٙٝ ٕیٖشٓ

ٖٔئّٝ ثبفض فيْ  ٌٌاٍی ىٙٛاٍ إز ٚ ایٗ ٞبی َٕٔبیٝ هٞٛٛ فَٝزٕشیبثی ثٝ اعلافبر ٚ سلّیُ آٟ٘ب ىٍى

ثٙبثَایٗ، ثب سٛػٝ ثٝ ٔشفبٚر ثٛىٖ  .ٙٛى ٟب ٔیٞبی الشٞبىی ٔشٙبٕت ثب ٕٛىىٞی آ٘ ٙٝ َٕٔبیٝ ثٝ فقبِیزسوٞیٜ ثٟی

ىٍ لبِت یه ٕیٖشٓ ٔبِی ثَای غّجٝ ثَ ایٗ ٘ٛؿ  ٞب ٚ ٔجبىلار، ٚػٛى ا٘ٛاؿ ٔوشّفی اُ اثِاٍٞب، ثبُاٍٞب ٚ ٔؤٕٖبر ِٞیٙٝ

ثَ آٖ، لز َٙایظ ٘ب اعٕیٙب٘ی إز. فلاٜٚیٜ ٔٙبثـ سسوٞ ٔٚىلار ضٍَٚر ىاٍى. وبٍوَى اِٚیٝ ایٗ ٕیٖشٓ ٔبِی،

سؼبٍر، ٔيیَیز ٍیٖه ٚ ٘ؾبٍر ثَ ٔيیَاٖ اُ وبٍوَىٞبی ىیٍَ ایٗ ٕیٖشٓ  ا٘ياُٞب، سٖٟیُ وبٌٍیَی دٔ ؿٍٍٛ٘ی ثٝ

ٕیٖشٓ  .ایٗ وبٍوَىٞب اُ ىٚ وب٘بَ ا٘جبٙز َٕٔبیٝ ٚ ٘ٛآٍٚی فٙبٍٚی ثَ ٍٙي الشٞبىی سأطیٌٌَاٍ ٖٞشٙي .ٔبِی إز

ا٘جبٙز َٕٔبیٝ اطٌٌَاٍ إز.  ا٘ياُٞب ثٝ ا٘ٛاؿ َٕٔبیٝ، ثَ ا٘ياُ یب سجيیُ دٔ ی ىٍ ٌبْ ٘وٖز ثب اطٌٌَاٍی ثَ َ٘م دٔٔبِ

عٍٛ هبٛ، ٕیٖشٓ  ثٝٙٛى.  ٍٙي ٚضقیز دبیياٍ ٔی ثب اطٌٌَاٍی ثَ َ٘م ٘ٛآٍٚی فٙبٍٚا٘ٝ، ثبفض سغییَ ثَای ٔظبَٕذٔ، 

 .ٙٛى ٞبی فٙبٍٚا٘ٝ ٔی یؼبى سغییَار ٚ ٘ٛآٍٚیثَای ا ٕبُی ٍیٖه ثبفض اٍ٘یِٜٔبِی ثب ٔشٙٛؿ
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 فزاگیزی مالی تز ثثات اقتصادی آثار .2-2

اعلافبر  سٛا٘ي ٙٙبٕبیی ٍاثغٝ ٔیبٖ فَاٌیَی ٔبِی ٚ طجبر ٔبِی ٚ الشٞبىی اُ إٞیز ثٖیبٍی ثَهٍٛىاٍ إز ٚ ٔی

ٔبِی فَاٞٓ وٙي. ىٍ ٚاوٙ٘  ٞبی ٞب ٚ ٘یِ ػٌّٛیَی اُ ٚلٛؿ ثلَاٖ وبٌٍیَی ٕیبٕز سٙؾیٓ، عَاكی ٚ ثٝ ثَایٔفیيی ٍا 

ىٕشیبثی ثٝ طجبر ٔبِی ىٍ ٕغق الشٞبى ولاٖ  ای ىٍ ُٔیٙٝ ٔبِی ثَایٞبی ٕیبٕشی فٕيٜ ثٝ ثلَاٖ ٔبِی ػٟب٘ی، سلاٗ

ٞبیی وٝ ثٝ اٍسمبء فَاٌیَی  ٙٙبٕبیی ٕیبٕز ای ٘یِ ثَای ٌٖشَىٜ ٞبی ٌٌاٍاٖ سلاٗ ٍٝٛر ٌَفز. ِٕٞٔبٖ، ٕیبٕز

ٞب ىٍ ٕغق وٍٚٛٞب ٚ ػٟبٖ، ایٗ ىٚ ٔؼٕٛفٝ ٕیبٕز ىٍ  ثَهی ٕٞبٍٞٙی ا٘ي. فّیَغٓ ٙٛى، ا٘ؼبْ ىاىٜ ٔیٔٙؼَ ٔبِی 

ٔٛاُی ى٘جبَ ٙيٜ ٚ ٍٚاثظ ٔظجز ٚ ٔٙفی ثیٗ فَاٌیَی ٔبِی ٚ طجبر ٔبِی الشٞبى ولاٖ ٘بىیيٜ  ٍٝٛر ثَهی ٔٛالـ ثٝ

ٞبی ٔشٙبلضی ٚػٛى ىاٍى. یه  طجبر ٔبِی ىیيٌبٜ هٞٛٛ اٍسجبط ٔیبٖ فَاٌیَی ٔبِی ٚعٍٛوّی، ىٍ ثٝ.  إز ٙيٜ ٌَفشٝ

غیَٖٔئٛلا٘ٝ افشجبٍار، ثبفض ثٝ هغَ ا٘ياهشٗ طجبر  ایٗ إز وٝ فَاٌیَی ٔبِی ثیٚشَ اُ عَیك ٍٙي َٕیـ ٚ ىیيٌبٜ

 ٞبی ٔبِی ٕیٖشٓ ٔبِی ٕٔىٗ إز طجبر ٚإغٝىٍ یه  ٞبی فبلي ٘ؾبٍر ٚ وٙشََ ٙٛى. ٌٖشَٗ َٕیـ ثو٘ ٔی ٔبِی

سٛا٘ي ثٝ  ٞبی ثبطجبر ٔی ٔٙبفـ كبُٝ اُ ٔٚبٍوز ىٍ ىٍٜٚ لبٕ٘ٛ٘ٙي ٚ سلز ٘ؾبٍر ٍا ٘یِ ٔوشُ وٙي. ىٍ كمیمز،

 .سجيیُ ٙٛى ٞبی ثلَاٖ ٞبی ػب٘جی ٔٙفی ىٍ ىٍٜٚ ِٞیٙٝ

ُیَا فَاٌیَی  ؛ٙٛى ٕ٘ی ٞبی ٕیٖشٕی ىیيٌبٜ ىیٍَ ایٗ إز وٝ فَاٌیَی ٔبِی ثیٚشَ، ؿٙياٖ ثبفض افِای٘ ٍیٖه

عٍٛ ٖ٘جی  وٝ ثب اثِاٍٞبی ٔٛػٛى ثٝ ٙٛى ثیٚشَ، سٟٙب ثبفض لَاٍ ٌَفشٗ ىٍ ٔقَٟ سقياى ُیبىی اُ ٔشغیَٞبی ٔليٚى ٔی

ٚػٛى، اُآ٘ؼبوٝ فَاٌیَی ٔبِی ثَاطَثوٚی ٕیبٕز دِٛی ٔؤطَ إز، ٕٔىٗ إز   ایٗ لبثُ ٔيیَیز ٚ وٙشََ إز. ثب

وٙي وٝ ثٟجٛى  ٞبی ىیٍَ ثیبٖ ٔی ىٍ ٔمبثُ ٍٚیىَىٞبی فٛق، ىیيٌبٜ .ٞبی َٔوِی ایؼبى وٙي ی ثب٘هٞبیی ٍا ثَا ؿبِ٘

إشيلاَ ( 2006) 1ٞبٚویٙٔ ثَای ٔظبَٖٔشمیٓ ٚ غیَٖٔشمیٓ ٔٛػت افِای٘ طجبر ٙٛى.  عٍٛ سٛا٘ي ثٝ فَاٌیَی ٔبِی ٔی

 ىٞي. ٚی ٔير ٚ ٞٓ ىٍ ثّٙئير افِای٘ ٔی وٛسبٜثٟجٛى ىٕشَٕی ثٝ ٔٙبثـ ٔبِی، طجبر ٔبِی ٍا ٞٓ ىٍ  وٙي وٝ ٔی

ا٘ٛاؿ ٔوشّف  ٍٝٛر ِٕٞٔبٖ، یه ٕیٖشٓ ثب٘ىياٍی وٝ ىٍ آٖ وٙي وٝ ثَای ثٟجٛى ىٕشَٕی ٚ طجبر ثٝ دیٟٚٙبى ٔی

 2دبٕبِیىٍ ایٗ ؿبٍؿٛة،  .ٔظبَ ٕذَىٜ( ٍا اٍائٝ ىٞٙي، ایؼبى ٙٛى ثَای ٞب، سٟٙب سقياى ٔليٚىی اُ هئبر ) ثب٘ه

ٌٌاٍی ٍا ثب وبٞ٘ اسىب ثٝ  ثَای َٕٔبیٝ ٘یبُ ا٘ياُٞب، ٔٙبثـ ٔبِی ٍٔٛى مبى ىاٍى وٝ فَاٌیَی ٔبِی ثیٚشَ ىٍ دٔافش( 2010)

ىٍیبفشٙي وٝ افِای٘ ( 2013) 3ٙٛى. ٞبٖ ٚ ّٔىی ٔی ىٞي وٝ ایٗ أَ ثٝ طجبر ثیٚشَ ٔٙؼَ ٔٙبثـ ٔبِی هبٍػی ثٟجٛى ٔی

ٙز اُ كٖبة ىٍ ٔٛالـ فٚبٍ ٍا وبٞ٘ ىٞي. ىٍ ٍٔٛى افشجبٍار ٘یِ َىاث سٛا٘ي َ٘م سقياى افَاى ىاٍای كٖبة ٕذَىٜ ٔی

ثبفض وبٞ٘ (SME)  ٚوبٍٞبی وٛؿه ٚ ٔشٕٛظ ثٝ وٖت ىٞیٚاْوٙٙي وٝ  إشيلاَ ٔی( 2014) 4ٌٍٔٛبٖ ٚ دٛ٘شیٙٔ

) ٔغبِجبر ٔقٛق
5
NPLs) ٞبی  ىٞی ثٝ ایٗ ٘ٛؿ َٙوزٙٛى؛ ُیَا ٚاْ بٍی ٔیٚ وبٞ٘ اكشٕبَ ٘ىَٛ ٔؤٕٖبر افشج

 6وٙي. ىٍ ٕٞیٗ ٍإشب، َٟٔٚسب ٚ یشٕٗ ٞبی ثٍِي ایؼبى ٔی ٚ ٔشٙٛؿ، ٍیٖه ٕیٖشٕی وٕشَی ٖ٘جز ثٝ ٚاْ وٛؿه

ٔيیَیز ٍیٖه  ٍٝٛر وٝ ىٕشَٕی ثٝ اثِاٍٞبی ثٟشَ ثٝ ٚػٛى یه اطَ ٔظجز غیَٖٔشمیٓ اًفبٖ ىاٍ٘ي، ثيیٗ( 2014)

ثبفض  ٌیَ٘يٌبٖ ٚاْثیٚشَ آٍٚی  سبة، یفجبٍسثٝٙٛى؛  ٔؤٕٖبر ٔبِی ٔیآٍٚی  سبةعٍٛ غیَٖٔشمیٓ ثبفض ثٟجٛى  ثٝ
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ٞبی غیَٖٔشمیٓ  إشيلاَ ٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ وب٘بَ ثب ایٗ ٍإشب ٞٓ٘یِ ( 2016) 1ثٛیٍبفٙٛى.  ٞب ٔی آٍٚی ثیٚشَ ثب٘ه سبة

ىٍٔؼٕٛؿ، فٕيٜ ٔغبِقبر ٚ ٙٛاٞي سؼَثی ثَ ٍاثغٝ ٖٔشمیٓ ٔیبٖ فَاٌیَی ٔبِی ٚ  .ٙٛى ىیٍَی ٘یِ ثبفض طجبر ٔبِی ٔی

 ثبٙي. ٕیبٕز الشٞبى ولاٖ ٔؤطَ ثَای اٌَؿٝ ایٗ أَ ٖٔشِّْ اسوبً ثَهی ٔلاكؾبر ٕیبٕشی ٘یِ ٔی اٙبٍٜ ىاٍى؛طجبر 

ولاٖ ٔٙبٕت  ٞبی ٕیبٕز .دبیياٍی الشٞبى ولاٖ ضٍَٚر ىاٍى وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ هٛى لأُٝ سلمك ٍٙي ثبىٚاْ ٘یِ إز

وٙي وٝ ایٗ أَ ثَ ىٚاْ ٍٙي الشٞبىی سَ  وٛسبٍٜا  ٞب ٍٜىٚٞبی ٍوٛى ٍا وٕشَ یب عَٛ ایٗ  سٛا٘ي اكشٕبَ ٚلٛؿ ىٍٜٚ ٔی

 ٔؤطَ إز. 

 

 . مطالعات تجزتی3

 مطالعات تجزتی خارجی .3-1

سَی اُ ؿٍٍٛ٘ی سأطیَ فٛأُ ٔبِی ٚ اػشٕبفی هٛى سلاٗ وَى٘ي سب ىٍن ٕٚیـ ( ىٍ ٔغبِق2024ٝ) 2ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبٍاٖ

 ياٍیٍٙي دب زیٍا ىٍ سمٛ یٚ فَاٌیَی ٔبِ یاػشٕبف ٝیَٕٔب ٗیٔغبِقٝ سقبُٔ ث ٗیاثَ طجبر الشٞبىی ٍا اٍائٝ ىٞٙي.  ٌِا 

ٔٚوٜ  ٗیىاٍى ٚ ٕٞـٙ یثب ٕٛاى ٔبِ یٚ ٔقٙبىاٍ یلٛ یٕٞجٖشٍ یوٝ ٔٚبٍوز ٔبِ ٘شبیغ ٘ٚبٖ ىاى. ا٘يوَىٜثٍَٕی 

( ىٍ ٔغبِقٝ ىیٍَی ٔٛضٛؿ ٍا ثَای 2024ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبٍاٖ )ىاٍى.  ياٍیثَ ٍٙي دب یىاٍسٛػٝ ٚ ٔقٙبلبثُ َیٙي وٝ سأط

ىٍ  یىٍ وٍٚٛٞب یثَ طجبر ٔبِ یفیضق َیسأط یفَاٌیَی ٔبِوٍٚٛ ٔٙشوت ىٍكبَ سٕٛقٝ دیٍیَی وَىٜ ٚ ىٍیبفشٙي؛  60

إز.  یطجبر ٔبِ زیسمٛ یثَا یسٛػٟلبثُ زیىٞٙيٜ ؽَفوٍٚٛٞب ٘ٚبٖ ٗیا ٗیكبَ سٕٛقٝ ىاٍى. ىٍ ٔمبثُ، ٍلبثز ث

وٝ  وٙي یٔ ییٙٙبٕب یٔلَن اّٝ ٖفٙٛاٚ آٖ ٍا ثٝ وٙي یٔ يیسأو یسٕٛقٝ ٔبِ یٔغبِقٝ ثَ ٘م٘ ٔلٍٛ ٗیثَ افلاٜٚ

 ٌٌاٍى. ٔظجز  َیكبَ سٕٛقٝ سأطىٍ یىٍ وٍٚٛٞب یسب ثَ طجبر ٔبِ ٕبُى یٍا لبىٍ ٔ یفَاٌیَی ٔبِ

. ي٘دَىاُ یٔ یثَ ٍٙي الشٞبى شبَیؼیى یٚ فٙبٍٚ یفَاٌیَی ٔبِ َاریسأط یثٝ ثٍَٕ( 2024) 3ٟٔي ىاٚٚى ٚ ٕٞىبٍاٖ

ىٍ  یشیٚ دَ وَىٖ ٙىبف ػٖٙ یفَاٌیَی ٔبِ یثٟجٛى وّ یٍا ثَا شبَیؼیى یأىبٖ إشفبىٜ اُ فٙبٍٚ ٗیٕٞـٙ ٟبآ٘

ٍا  یثَ ٍٙي الشٞبى یفَاٌیَی ٔبِ َیسأط شبَیؼیى یفٙبٍٚ ىاى یوٝ ٘ٚبٖ ٔ یبفشٙي یٙٛاٞي وَى٘ي ٚ یثٍَٕ یفَاٌیَی ٔبِ

 .وٙي یٔ ُیسىٕ یٚ فَاٌیَی ٔبِ یشیدَ وَىٖ ٙىبف ػٖٙ ٗیٚ ٕٞـٙ یإشفبىٜ اُ هئبر ٔبِ ٘یافِا كیاُ عَ

 ٟبآ٘. ىاٖ٘شٙئَسجظ  بفشٝیوٕشَ سٕٛقٝ  یىٍ وٍٚٛٞب یثب ٍٙي الشٞبى ٍا یفَاٌیَی ٔبِ( 2024) 4آفٖٙٛ ٚ ثلا٘ىٛ آٍا٘ب

ثَ ٍٙي  یٔظجش َیسأط یٕٞٝ اثقبى فَاٌیَی ٔبِثٙيی وَىٜ ٚ ىٍیبفشٙي ىٍ ؿٙي ىٕشٝ عجمٝ ٍا یاثقبى ٔوشّف فَاٌیَی ٔبِ

ٚ  «ٞبی سؼبٍیسقياى ٙقت ثب٘ه»ٌٌاٍ٘ي. اثقبى یٕ٘ َیسأط یثَ ٍٙي الشٞبى ىٖبٖیعٍٛ ٕٞٝ اثقبى ثٝ ِىٗىاٍ٘ي،  یالشٞبى

سقياى »ٚ « یثب٘ى یٞبثٝ ٕذَىٜ یافشجبٍ ثب٘ى ٖ٘جز»وٝ  یكبَِٔسجظ ٖٞشٙي، ىٍ یثب ٍٙي الشٞبى بًیلٛ« ٞبىٍٝي سَٕوِ ثب٘ه»

 .وٙٙي یٔ ؼبىیا وٕشَ سٕٛقٝ یبفشٝ یىٍ وٍٚٛٞب یأب ٖ٘جشبً وٕشَ ،سٛػٝلبثُ َیأطس« یسؼبٍ یٞبِ٘ى ثب٘ه اٍاٌٌٖٕذَىٜ

ٝٙيٚق  ،یثب٘ه ػٟب٘ یٞب ثب إشفبىٜ اُ ىاىٜ یػٟب٘ یٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِ ه( ی2023) 5ٞٛٚا ٚ ٕٞىبٍاٖ

ٟب ٔقشمي٘ي وٝ آ٘. ىاى٘ي ٟٚٙبىید یٚ طجبر ٔبِ یفَاٌیَی ٔبِ ٗیٙىُ ٔقىٛٓ ث Uٍاثغٝ  هیٚ  ٕبهشٝ دَٛ یإِّّٗ یث
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 یٚ ٔمٍَار لٛ رسلز ٘ؾبٍ یثَ طجبر ٔبِ یفَاٌیَی ٔبِ َیٚ سأط وٙٙي یٔ یجب٘یدٚش یٚبٖٞبٝ یاُ فَض٘یِ  یٙٛاٞي سؼَث

ليٍر ثبُاٍ ٚ  ٝ،یَٕٔب زیٙيٜ، ٖ٘جز وفب ٕبهشٝ یاُ ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِ ٟبآ٘ ٗ،یثَ اإز. فلاٜٚوٕشَ ثَػٖشٝ 

 وَى٘ي.إشفبىٜ  یثلَاٖ ٔبِ یٙیث٘ یٚ د یٕبُٝ یٙج یثَا یولاٖ الشٞبى یَٞبیٔشغ

ٚوبٍ  وٖت یٙيٞبیفَآ یٕبُ یشبِیؼیوٝ ؿٍٛ٘ٝ ى دَىاُى یٔٛضٛؿ ٔ ٗیا یثٝ ثٍَٕ( 2023) 1اًٚ٘ ٚ ٕٞىبٍاٖ

 یٕبُ یشبِیؼیى ٟب ىٍیبفشٙي وٝآ٘ٙٛى.  إٓیبیی ٗدبییثب ىٍآٔي ٔشٕٛظ  یىٍ الشٞبىٞب یٔبِ ثبفض فَاٌیَیٕٔىٗ إز 

سأطیَ  یٔبِ َ فَاٌیَیثب َٕفز ثبلا ث ایٙشَ٘زثب٘ي دٟٗ، سّفٗ َٕٞاٜ ٚ  یٞب ٚوبٍ ثب إشفبىٜ اُ اٙشَان وٖت یٙيٞبیفَآ

ثٝ افشجبٍار  یٔٚبغُ هٞٛٝ یثَ ىٕشَٕ یسٛػٟعٍٛ لبثُثٝ یسؼبٍ یٙيٞبیٙيٖ فَآ یشبِیؼیىٕٞـٙیٗ  ٌٌاٍى.ٔی

  ٌٌاٍى.یٔ َیآٟ٘ب سأط یاٍائٝ ٙيٜ سٕٛظ ثب٘ه ٞب یىاهّ

 غی. ٘شبي٘دَىاُ یٔ یٚ ٍٙي الشٞبى شبَیؼیى یفٙبٍٚ ،یفَاٌیَی ٔبِ ٗیٍاثغٝ ث یثٝ ثٍَٕ( 2023ٟٔي ىاٚٚى ٚ اكٕي )

ٚػٛى  ٞبی ٍٔٛى ثٍَٕیوٍٚٛ یشٞبىثَ ٍٙي ال شبَیؼیى یٚ فٙبٍٚ یٔظجز ٚ ٔقٙبىاٍ فَاٌیَی ٔبِ َیوٝ سأط ىٞي ی٘ٚبٖ ٔ

وٝ  یٔقٙ ٗیثٝ ا وٙي، یٔ فبیا یثَ ٍٙي الشٞبى یفَاٌیَی ٔبِ آطبٍ ُیٍا ىٍ سىٕ ی٘مٚ شبَیؼیى یفٙبٍٚ ٗ،یا ثَىاٍى. فلاٜٚ

 .َىیٍٝٛر ٌ شبَیؼیى یفٙبٍٚ َٕبهزیُ كیاُ عَ یٔبِ یٞب ٖشٓیىٍ ثٟجٛى اوٕٛ يیثب ٞبآٖ یٞب سلاٗ

الشٞبى ٘ٛؽٍٟٛ  36ٞب ىٍ  ثَ طجبر ثب٘ه یفَاٌیَی ٔبِ ٍی سأطیَؿٍٛ٘ ای ثٝ ثٍَٕیٔغبِقٝ ( ى2022ٍ) 2ٚاً٘ ٚ ِٛ

 ظیٚ ٔل سَ یلٛ یىٞي. ىٍ ٔمبثُ، ليٍر ىِٚشیٔ ٘یٍا افِا ٞبطجبر ثب٘ه یسٕٛقٝ فَاٌیَی ٔبِ دَىاهشٙي ٚ ىٍیبفشٙي وٝ

 ىٞي.  ٘یافِا یفَاٌیَی ٔبِ ٙيیىٍ عَٛ فَآٍا  سَٗ ییدب یطجبر ثب٘ى بیثبلاسَ  یَیدٌ ٖهیسَ ٕٔىٗ إز ٍ ٕٖز یٔبِ

فَاٌیَی  ٘یٚ افِا یىٍ كفؼ طجبر ٔبِ یكىَٕا٘ زیفی٘م٘ و یثٝ ثٍَٕ هٛى ٔغبِقٝىٍ  3كب٘یف ٔبِه ٚ ٕٞىبٍاٖ

طجبر  ز،یكبوٕ زیفیاثقبى و یثَا یجیسَو یَٞبی. ٔشغٙيدَىاهش ٙفقبٖیً یثب إشفبىٜ اُ سئٍٛ ییبیإٓ یىٍ وٍٚٛٞب یٔبِ

وٝ  ىٞي یٔغبِقٝ ٘ٚبٖ ٔ ٗیا یٞب بفشٝیٕبهشٝ ٙي٘ي.  (PCA) یٔؤِفٝ اّٝ ُیثب إشفبىٜ اُ سلّ یٚ فَاٌیَی ٔبِ یٔبِ

 یفَاٌیَی ٔبِ ٗ،یثَ اىاٍى. فلاٜٚ یثَ طجبر ٔبِ یٔظجش َیأب سأط ،ٌٌاٍى یٔ یٔٙف َیسأط یثَ فَاٌیَی ٔبِ یكىَٕا٘ زیفیو

 ٌٌاٍى. یٔ َیسأط بیىٍ إٓ یعٍٛ ٔظجز ثَ طجبر ٔبِثٝ

( ٍٚاثظ ٔشمبثُ ثیٗ فَاٌیَی ٔبِی ٚ ٍٙي الشٞبىی ٚ ٍلبثز ىٍ ٝٙقز ثب٘ىياٍی ٍا ثٝ 2021ؿیٙٛىا ٚ ٔبٙبٔجب )

٘ي. ٘شبیغ ٔغبِقٝ آٟ٘ب وَىوٍٚٛ آفَیمبیی ثٍَٕی لَاٍ  20وٕه ٍٚیىَى هٛى ٌٍَٕیٖٛ ثب ٚلفٝ سُٛیقی دبّ٘ی ثَای 

ایٗ  ىٍٚالـ .ٚػٛى ىاٍىٔبِی ٚ ٍٙي الشٞبىی ىٍ ثّٙئير  ٌیَیفَاٍاثغٝ ٔظجز ٚ ٔقٙبىاٍی ثیٗ  كبوی اُ آٖ إز وٝ

ٔبِی  فَاٌیَیٔير، ٍٙي الشٞبىی ثٝ وبٞ٘ ىٍ وٛسبٜوٙي. أب ٔی سأییي ٍا -ٔبِی سأٔیٗ دی٘ ثَ٘يٜ –٘ؾَیٝ ٍٙي  ٔغبِقٝ

 .ىٙٛٔیٔٙؼَ 

فَاٌیَی ٔبِی ثَ ٍٙي الشٞبىی ىٍ ٝلَای آفَیمب ثب إشفبىٜ اُ  آطبٍای ثٝ ثٍَٕی (، ىٍ ٔغبِق2019ٝ) 4٘بٌٛاٍا

، كبوی اُ آٖ إز وٝ 2009-2014وٍٚٛ ىٍ كُٜٛ ٝلَای آفَیمب، ثَای ىٍٜٚ ُٔب٘ی  25ٔؼٕٛفٝ دبّ٘ی ٙبُٔ 

فٙبٍٚی ٔبِی، ٍٙي  ٚسٛا٘ٙي ثب افِای٘ إشفبىٜ اُ فَاٌیَی ٔبِی وٍٚٛٞبی آفَیمبیی ٍٔٛى ثٍَٕی ىٍ ایٗ سلمیك ٔی

 الشٞبىی ٍا افِای٘ ىٞٙي.

                                                 
1 Ong & et al 
2 Wang & Luo 
3 Haneef Malik   & et al 
4 Nguling’wa 
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ٞبی َ٘م ثَٟٜ، ٔىب٘یٖٓ ا٘شمبَ فَاٌیَی ٔبِی ثَ وب٘بَ آطبٍای ثٍَٕی (، ىٍ ٔغبِق2019ٝ) 1ثَاٚ٘جَییيع ٚ ٕٞىبٍاٖ

كبوی اُ آٖ إز وٝ  2016سب  2001ٞبی دِٛی، ثب یه ٍٚٗ سٞلیق هغبی ثَىاٍی دبّ٘ی ثَای ىٍٜٚ فّٞی ٕیبٕز

ىٞٙي، اٌَؿٝ ایٗ ِِٚٔبً ىلاِز ثَ ایٗ ٘ياٍى سَی ٘ٚبٖ ٔیٞبی لٛیَاٌیَی ٔبِی، دبٕنالشٞبىٞبیی ثب ٕغق ثبلاسَی اُ ف

سَ ثبٙي، ُیَا ٕٔىٗ إز ىٍػٝ فَاٌیَی ٔبِی وٝ ٕغٛف ثبلاسَ فَاٌیَی ٔبِی، ىِیّی ثَ ٕبُٚوبٍٞبی ا٘شمبَ دِٛی لٛی

 ٌٌاٍى. دَٛ سأطیَ ٔیٞبی سٕٛقٝ ٕٞجٖشٍی ىاٙشٝ ثبٙي وٝ ٕٞـیٙٗ ثَ ٔىب٘یٖٓ ا٘شمبَ ثب ٕبیَ ػٙجٝ

ای ثٝ ثٍَٕی اٍسجبط ثیٗ فَاٌیَی ٔبِی ٚ ٍٙي الشٞبىی: ٙٛاٞيی اُ وٍٚٛٞب (، ىٍ ٔغبِق2018ٝ) 2ٕٟشی ٚ آؿبٍیب

ىٞي ٞبی ىاىٜ دبّ٘ی ٔب٘ٙي اطَ طبثز وٍٚٛ، اطَ سٞبىفی ٚ اطَ طبثز ُٔبٖ ٚ آُٖٔٛ فّیز دبّ٘ی ٘ٚبٖ ٔیاُ ثَهی اُ ٔيَ

 وٍٚٛ ػٟبٖ ٚػٛى ىاٍى. 31ر ثیٗ فَاٌیَی ٔبِی ٚ ٍٙي الشٞبىی ىٍ ٔيثّٙئظجز ٚ  ایوٝ ٍاثغٝ

(، ىٍ ٔغبِقٝ هٛى ثب فٙٛاٖ فَاٌیَی ٔبِی ٚ ٍٙي الشٞبىی ىٍ وٍٚٛٞبی ٕبُٔبٖ ٕٞىبٍی 2018) 3ویٓ ٚ كٖٗ

ی وٙٙي وٝ فَاٌیَی ٔبِی سأطیَ ٔظجشی ثَ ٍٙي الشٞبىٌیَی ٔیٞبی دبُ٘ دٛیب، ٘شیؼٝإلأی، ثَإبٓ ٘شبیغ سوٕیٗ

 وٍٚٛٞبی فضٛ ٕبُٔبٖ ٕٞىبٍی إلأی ىاٍى.

 

 مطالعات تجزتی داخلی .3-2

ٍاثغٝ فّیز دٛیبی ثیٗ سٕٛقٝ ٔبِی، ثبُ ثٛىٖ سؼبٍی ٚ  ثٍَٕی» ای ثب فٙٛاٖ(، ىٍ ٔغبِق1393ٝٔلٕيی ٚ ٕٞىبٍاٖ )

ثَىاٍی ىٚ ىٍٜٚ ٍٔٛى ، ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ سٞلیق هغبی «ٍٔٛىی ىٚ وٍٚٛ ٘فشی ایَاٖ ٚ ٍَّ٘ٚٙي الشٞبىی؛ ٔمبیٖٝ 

-ٍاثغٝ فّیز ىٍ وٍٚٛ َّ٘ٚ ٘ٚبٖ ٔی 1967-2006ٞبی ٚ ثَای َّ٘ٚ ٕبَ 1967 -2009ٞبی ٔغبِقٝ ثَای ایَاٖ ٕبَ

 ٞبی افشجبٍار افغبیی ثٝ ثو٘ هٞٛٝی ٚ ٙير سؼبٍی ٍاثغٝ ىٕٚٛیٝ ٚػٛى ىاٍى.ىٞي ىٍ ثّٙئير ثیٗ ٙبهٜ

ٌٌاٍی ٚ َ٘م ثَٟٜ ثَ سأطیَ سٕٛقٝ ٔبِی، ٖ٘جز سؼبٍی، َٕٔبیٝ یٗ ٚ ثٍَٕیی(، ىٍ ٔغبِقٝ هٛى ثٝ سج1395ٍضبیی )

-ىٞٙيٜ ٍاثغٝ ٔظجز ٚ ٔقٙبىاٍ َ٘م ثَٟٜ ٚ َٕٔبیٍٝٙي الشٞبىی دَىاهشٝ ٙيٜ إز. ٘شبیغ كبُٝ اُ ایٗ ٔغبِقٝ ٘ٚبٖ

ىٍ ٌٌاٍی ىاهّی ثب ٍٙي الشٞبىی إز. ٕٞـٙیٗ ٍاثغٝ ٔظجز ٚ ٔقٙبىاٍ ٙبهٜ سٕٛقٝ ٔبِی ثب ٍٙي الشٞبىی ٍا 

 ىٞي. ٔير ٘ٚبٖ ٔیوٛسبٜ

، ثب ٍٚٗ «َی ٔبِی ىٍ سٕٛقٝ الشٞبىی فَاٌیَ٘م٘ فَاٌی»ای ثب فٙٛاٖ (، ىٍ ٔغبِق1397ٝفَ ٚ ُٔبٖ )ٝبِلی

سٛٝیفی ٚ ثب إشفبىٜ اُ ٖٔشٙيار ٚ اعلافبر َٔثٛط ثٝ ٕغق فَاٌیَی ٔبِی ىٍ وٍٚٛٞبی ٔوشّف، ىٍیبفشٙي  -سلّیّی

ٞبی هٛى یه ِٔٛفٝ إبٕی ىٍ وٍٚٛٞبیی وٝ فَاٌیَی ٔبِی ٍا ىٍ ٕیبٕشٌٍاٍی فٙٛاٖ ٕبُی ثٝوٝ آُٔٛٗ ٚ فًَٞٙ

 ىٕشیبثی ثٝ ٍٙي ٚ سٕٛقٝ الشٞبىی فَاٌیَ ٍا ثٝ أٍغبٖ آٍٚى. ثَای سٛا٘ي ٔمئبر لاُْوٙٙي، ٔیسجییٗ ٔی

ىٞي ٘ٚبٖ ٔی «ٍاثغٝ َٕٙٛ ثبُاٍ ٔبِی ٚ ثبُثٛىٖ سؼبٍر ىٍ ایَاٖ»٘بٔٝ هٛى سلز فٙٛاٖ ( ىٍ دبیب1398ٖٕبٍا٘ی )

بٍٖ ثٛىٜ ٚ ایٗ فيْ ٔير، ٘بٔشموٝ سأطیَ ٙٛن ٔظجز ٚ ٔٙفی الشٞبى ٕبیٝ ثَ ثبُ ثٛىٖ سؼبٍر ىٍ ثّٙئير ٚ وٛسبٜ

ٔير ٚ ثّٙئير، ٙٛن ٔظجز الشٞبى ٕبیٝ، سأطیَ ثیٚشَی ٖ٘جز ثٝ ٙٛن ٔٙفی ٍٝٛر إز وٝ ىٍ وٛسبٜسمبٍٖ ثٝ ایٗ

 ٔٛػٛى اُ عَیك وٙشََ آٖ ایٗ سأطیَ ٍا وبٞ٘ ىٞي.   آٖ ىاٍى، ٌِا ثٟشَ إز ىِٚز ػٟز كفؼ ٕغق

                                                 
1 Brownbridge et al 
2 Sethi & Acharya 
3 Kim & Hassan 
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ٞبی فَاٌیَی ٔبِی ثَ ٍٙي الشٞبىی وٍٚٛٞبی اٚده ( ثٝ سلّیُ اطٌٌَاٍی إشب1399ٕٕٝ٘ٛفی ٚ ٕٞىبٍاٖ )

ا٘ي. وَىٜٞبی دبُ٘ إشفبىٜ ٞبی یىٙٛاهز ثب ىاىٜٝ٘بٕشاثَای ثَآٍٚى اٍِٛی دْٚٞ٘ اُ ٍٚٗ ٌٍَٕیٖٛ دبُ٘ ا٘ي.  دَىاهشٝ

افِای٘ فَاٌیَی ٔبِی اطَ ٔقٙبىاٍ ٚ ٔٙفی ثَ ٍٙي الشٞبىی سَ، ىٞي وٝ ىٍ فَاٌیَی ٔبِی ثب ٕغق دبییٗ٘شبیغ ٘ٚبٖ ٔی

سَ، فَاٌیَی ٔبِی اطَی ٔظجز ثَ ٍٙي الشٞبىی ٞبیی ثب فَاٌیَی ٔبِی ثٍِيىٍ ٍّیٓ ىِٚزوٍٚٛٞبی اٚده ىاٍى، أب 

 .ٞب ىاٍىىِٚز

غیَلبثُ ا٘ىبٍی ثَ سٕٛقٝ ٚ ٍٙي  آطبٍىاٍای  ا٘ؼبْ ٙيٜ، فَاٌیَی ٔبِی عجك ٔجب٘ی ٘ؾَی ٚ ٔغبِقبر سؼَثی

ىٞي سب اُ  ٞب اػبُٜ ٔی سَ ثٝ هئبر ٔبِی، ثٝ افَاى ٚ ثٍٙبٜ ٞب، ىٕشَٕی ٌٖشَىٜ اُ ثو٘ىٍ ثٖیبٍی الشٞبىی إز. 

ٞب  ُ وٙٙي ٚ یب ٍیٖها٘يا ٌٌاٍی وٙٙي، ثَای ثبُٖ٘ٚشٍی دٔ ٔٙي ٙٛ٘ي، ىٍ سلٞیلار َٕٔبیٝ ٚوبٍ ثَٟٜ ٞبی وٖت فَٝز

ای ثبلا ٚ فيْ أٙیز ىٍ إشفبىٜ اُ هئبر  ٞبی ٔجبىِٝ ِٞیٙٝ ٞبیی ٘ؾیَ ىٍ َٙایغی وٝ افَاى ثب ؿبِ٘ .ٍا دٛٙ٘ ىٞٙي

سٛا٘ي ثب سٖٟیُ ىٕشَٕی افَاى ثٝ ٕیٖشٓ ٔبِی ٍٕٕی، ثبفض  فَاٌیَی ٔبِی ٔی ٔبِی غیٍَٕٕی یب ٘ميی ٔٛاػٝ ثبٙٙي،

إشبٖ وٍٚٛ عی ىٍٜٚ  30ٝ كبضَ، اٍسجبط ثیٗ ٔشغیَٞب ىٍ مبٍِٚى ىٍ ٔ ٌِا ا٘شؾبٍ ٔیٙٛى.  غّجٝ ثَ ایٗ ٘ٛؿ ٔٚىلار

كشی ىٍ ىاهُ وٍٚٛ ٘یِ ٔغبِقٝ ٖٔٙؼٕی ىٍ ایٗ . ٔجب٘ی ٘ؾَی ىٍ ىٍٜٚ ثّٙئير ثبٙٙي عجك، 1385-1401ُٔب٘ی 

ٍٙي ٚ ٕٞـٖٛ  یٟٕٔ یٞبَیثَ ٔشغ یٔبِ یَیفَاٌ َیسأطهٞٛٛ ٍٝٛر ٍَ٘فشٝ إز. ٌِا ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ، ثٝ ثٍَٕی 

  طجبر الشٞبىی دَىاهشٝ ٙيٜ سب اثقبى ثٟشَی اُ ایٗ ٔشغیَ ٔٚوٜ ٙٛى.

 

 ضىاسی پضيَص ي معزفی مذل ي متغیزَا . ريش4

 تًسیعی پاولیريش خًدرگزسیًن تزداری تا يقفٍ .4-1

دبّ٘ی إز. ىٍ ٔٛاٍىی وٝ ٞبی سُٛیقی ٍٞیبفز ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ ثَآٍٚىٞبی ایٗ ٔغبِقٝ، ٔيَ هٛىسٛضیلی ثب ٚلفٝ

ٞبی دبُ٘ ٔب٘ٙي اطَار طبثز، اطَار سٞبىفی ٚ ٞبی ٔوشّف ثبٙي، ثَآٍٚىٞبی ٔوشّف ىاىٜایٖشبیی ٔشغیَٞب اُ ىٍػٝ

ٞبی یبىٙيٜ ( ٘بٔٙبٕت ٖٞشٙي. ٕٞـٙیٗ ىٍ ثَهی Pooled OLSٍٗٚ) 1اىغبْ ٙيٜثَآٍٚى كيالُ َٔثقبر ٔقِٕٛی 

فَٟ اُ ٔجيأ ٚ ضَایت ثَای سٕبْ ٔمبعـ فَضی یىٖبٖ إز. ىٍ ٍٚٗ اطَار ٔب٘ٙي كيالُ َٔثقبر ٔقِٕٛی ٔوشّظ، 

طبثز ٘یِ اٌَؿٝ فَٟ اُ ٔجيأ ثَای َٞ ٌَٜٚ یب وٍٚٛ ٔشفبٚر ثٛىٜ، أب ىاٍای ایٗ ٔليٚىیز إز وٝ ضَایت ثَای 

یِ ثبٙٙي ٚ یب ُا ٘(. ٕٞـٙیٗ ىٍ ٍٝٛسی وٝ ثَهی ٔشغیَٞبی ٖٔشمُ، ى2008ٍٖٚ، 2ٞب یىٖبٖ إز )ثبِشبػیسٕبْ ٌَٜٚ

ٞبی ػّٕٝ دٖٕب٘ي ٕٞجٖشٍی ىاٙشٝ ثبٙٙي، ثَآٍٚىٌَ اطَار طبثز ثب ٔٚىُ اٍیت ٔٛاػٝ هٛاٞي ثٛى. ٕٞـٙیٗ ٔيَ

ػّٕٝ ىٍػٝ اطَار سٞبىفی ثب ٔٚىلار وٕشَی اُاطَار طبثز ىاٍای ٔليٚىیز ىٍ ىٍػٝ آُاىی ٖٞشٙي. ىٍ ٔمبثُ ٍٚٗ 

فلاٜٚ ثَآٍٚىٞبی (. ث2003ٝ، 3 ٍٚ إز )آٍلا٘ٛٔليٚىیز ُٔبٖ ٍٚثٝآُاىی ٔٛاػٝ إز، أب ٍٚٗ یبى ٙيٜ ثب فَٟ 

ٞبی دبُ٘ وٝ ىاٍای ىٍٜٚ ُٔب٘ی عٛلا٘ی ( ثَای ٔيPanel GMMَ) 4 یبفشٝ دبّ٘یدٛیب ٔب٘ٙي ٍٚٗ ٌٚشبٍٚٞبی سقٕیٓ

 (. 2016، 5 ٖٞشٙي، ٔٙبٕت ٘یٖشٙي )اكٕي ٚ ٕٞىبٍاٖ

                                                 
1 Pooled Ordinary Least Squares (pooled OLS) 
2 Baltagi 
3 Arellano 
4 Panel Generalized Methods of Moments (panel GMM) 
5 Ahmed et al. 
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ٞبی ٔٙبٕجی إز وٝ ٔٛػت ٙيٜ ىٍ دبّ٘ی، ىاٍای ٚیٌْی ٞبی ٌٖشَىٜىٍ ٔمبثُ، ٍٞیبفز هٛىسٛضیلی ثب ٚلفٝ

ػّٕٝ ایٙىٝ ٍٚٗ یبى ٙيٜ ىٍ ٔٛاٍىی وٝ ٔشغیَٞبی ٍٔٛى ٍى سٛػٝ دٍَْٚٞٚاٖ لَاٍ ٌیَى. أُغبِقبر اهیَ ثیٚشَ ٔٛ

ایٖشب  ( )Iٌیَی ٚ سقياىی ثب یه ىٍٜٚ سفبضُ ( )Iإشفبىٜ ىٍ ٔيَ، ىٍ یه ٕغق ایٖشب ٘جبٙٙي ٚ سقياىی ىٍ ٕغق 

ٞبی دبُ٘ وٝ ىاٍای َٕی (. ایٗ ٍٞیبفز ىٍ ثَآٍٚى ىاى1998ٜ، 1ٌیَ٘ي )دَٖاٖ ٚ ٙیٗ٘ي، ٍٔٛى إشفبىٜ لَاٍ ٔیٙٛ

ٍٚ، ایٗیی ىٍهٞٛٛ سقياى ىاىٜ ىاٍى ٚ اُدٌیَی ثبلافُٔب٘ی عٛلا٘ی ثبٙٙي ٘یِ لبثُ إشفبىٜ إز. اِجشٝ ایٗ ٍٚٗ ا٘قغب

(. ٍٞیبفز 2016ُٔب٘ی ٘یِ وبٍثَى ُیبىی ىاٍى )اكٕي ٚ ٕٞىبٍاٖ، َٕیٞبی ٞبیی ثب سقياى ا٘ين ىاىٜىٍ ثَآٍٚى ٔيَ

ٚ ثّٙئير  ٔيرٞبی ٌٖشَىٜ دبّ٘ی ىاٍای ٕٝ ٕبهشبٍ یب ٍٚٗ ٔشفبٚر ثَای ثَآٍٚى ٍٚاثظ وٛسبٜهٛىسٛضیلی ثب ٚلفٝ

 4 ٛیب(، ٚ ٍٚٗ اطَار طبثز دPMG) 3 (، ٍٚٗ ٔیبٍ٘یٗ ٌَٚٞی سّفیمیMG) 2 إز وٝ ٙبُٔ ٍٚٗ ٔیبٍ٘یٗ ٌَٚٞی

(DEFإز. َٞ ٕٝ ٍٚٗ یبى ٙيٜ اُ ثَآٍٚىٌَ كياوظَ ٍإز )آطبٍثٍَٕی  ثَایوٙٙي. ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ، ٕ٘بیی إشفبىٜ ٔی 

 إشفبىٜ ٙي.  ARDL( ىٍ ؿٟبٍؿٛة دبُ٘ 1فَاٌیَی ٔبِی ثَ ٔشغیَٞبی ٍٙي الشٞبىی ٚ طجبر الشٞبىی اُ ٍاثغٝ )

            ́     ∑  ́          ∑  ́         
   
   

   
           (1             )                                      

ٔشغیَ ٚاثٖشٝ     ثٝ ىٍٜٚ ُٔب٘ی اٙبٍٜ ىاٍى.           وٙٙيٜ سقياى ٔمبعـ ٚ ثیبٖ          وٝ ىٍ آٖ، 

ٞبی سٛضیلی ٔيَ ٙبُٔ فَاٌیَی ٔبِی، ٔشغیَ    ٙٛى ٚ ٙبُٔ یىی اُ ٔشغیَٞبی ٍٙي الشٞبىی ٚ طجبر الشٞبىی ٔی

 ػّٕٝ دٖٕب٘ي ٔقبىِٝ إز.     اطَ طبثز ٚ    َ٘م سٍْٛ، ٔیِاٖ ػٕقیز، َ٘م ثیىبٍی، ٔیبٍ٘یٗ ىٍآٔي هب٘ٛاٍ ٖٞشٙي. 

ٕٚیّٝ ( إز وٝ ثMGٝٞبی ٌٖشَىٜ دبّ٘ی، ٍٚٗ ٔیبٍ٘یٗ ٌَٚٞی )٘وٖشیٗ ٕبهشبٍ ٍٞیبفز هٛىسٛضیلی ثب ٚلفٝ

ٌیَی اُ ضَایت ثّٙئير ثَآٍٚىٜ ٙيٜ اٍائٝ ٙي. ایٗ ٍٚٗ، ضَایت ثّٙئير ٍا ثب ٔیبٍ٘یٗ (1995دَٖاٖ ٚ إٕیز )

بٍؿٛة ثَای َٞ وٍٚٛ یه ٌٍَٕیٖٛ آٍٚى. ایٗ ؿىٕز ٔیثَای ٔظبَ، ثَای َٞ وٍٚٛ ثٝثَای َٞ ٔمغـ فَضی 

ای َٞ وٍٚٛ ثيٖٚ افٕبَ ٌیَی غیَُٚ٘ی اُ ضَایت ثَآٍٚىٜ ٙيٜ ثَػياٌب٘ٝ ثَآٍٚى ٚ ٕذٔ دبٍأشَٞب ٍا ثب ٔیبٍ٘یٗ

ٔير ٚ ثّٙئير ثَآٍٚىٜ ٙيٜ ىٍ ٍٚٗ ٔیبٖ ٌَٚٞی ٍٚ ضَایت وٛسبٜایٗوٙي. اٌُیَی ٔیٌٛ٘ٝ ٔليٚىیشی، ا٘ياُٜٞیؾ

(MGٔی ) ٍٛٚسٛا٘ٙي ٘بٍٕٞٗ ثبٙٙي. یقٙی، ىٍ ایٗ ٍٚٗ فَٟ اُ ٔجيأ ضَایت ثَآٍٚىی ٚ هغبی ٔقیبٍ ثَای َٞ و

 (. 2015ٔشفبٚر إز )ؿبیشیخ ٚ ٕٞىبٍاٖ، 

( سٕٛقٝ ىاىٜ ٙي. ایٗ ٍٚٗ ثَای سٕبْ 1999( سٕٛظ دَٖاٖ ٚ ٕٞىبٍاٖ )PMGٍٚٗ ٔیبٍ٘یٗ ٌَٚٞی سّفیمی )

ٔير ثَآٍٚى ٙيٜ ثَای َٞ وٍٚٛ وٙي، أب ىٍ ایٗ ٍٚٗ، ضَایت وٛسبٜٔی وٍٚٛٞب ىٍ ثّٙئير ضَایت ٍٕٞٙی ثَآٍٚى

ٔز ( فلاPMGٔٙؾٍٛ سقيیُ ثٝ ٕٕز سقبىَ ثّٙئير، ٘بٍٕٞٗ ٖٞشٙي. ٕٞـٙیٗ ىٍ ٍٚٗ ٔیبٍ٘یٗ ٌَٚٞی سّفیمی ) ثٝ

 شٝ ثبٙٙي. ىٕز آیي ٚ ػٕلار دٖٕب٘ي ٔيَ سٞلیق هغب ىٍ ایٗ ٍٚٗ اِِأبً هٛى٘بٕٞجٖضَیت سٞلیق هغب ثبیي ٔٙفی ثٝ

( ضَایت ٕٞؼٕقی ثّٙئير ثَآٍٚى PMG( ٔب٘ٙي ٍٚٗ ٔیبٖ ٌَٚٞی سّفیمی )DEFىٍ ٍٚٗ اطَار طبثز دٛیب )

( ثَهلاف ٍٚٗ ٔیبٖ ٌَٚٞی سّفیمی DEFٙيٜ ثَای سٕبْ وٍٚٛٞب یىٖبٖ إز. ىٍ ٔمبثُ ٍٚٗ اطَار طبثز دٛیب )

(PMGٜىاٍای َٕفز سقيیُ وٕشَی إز ٚ ضَایت وٛسب )ٍٕٗٞ ٖٖٞشٙي. ٕٞـٙیٗ ٍٚٗ اطَار طبثز دٛیب  ٔير آ

(DEFٛثیبٖ ایٗ ٔغّت ضٍَٚی إز وٝ ثب 2001، 5( ىاٍای ٔٚىُ اٍیت ِٕٞٔب٘ی ٔقبىلار ٖٞشٙي )ثبِشبػی ٚ وبئ .)

                                                 
1 Pesaran & Shin 
2 Mean Group (MG) 
3 Pooled Mean Group (PMG) 
4 Dynamic Fixed Effect (DFE) 
5 Baltagi & Kao 
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( ٚ DEF( ىٍ ٔمبیٖٝ ثب ىٚ ٍٚٗ اطَار طبثز دٛیب )PMGفَٟ ٙیت ٍٕٞٗ ىٍ ثّٙئير، ٍٚٗ ٔیبٖ ٌَٚٞی سّفیمی )

( اُ ىٚ 1ثَآٍٚى ٍاثغٝ ) ثَای(. ثٙبثَایٗ ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ 1999( وبٍآسَ إز )دَٖاٖ ٚ ٕٞىبٍاٖ، MGٔیبٖ ٌَٚٞی )

 ٍٗٚPMG   ٚMG ٕٕٗ( إشفبىٜ هٛاٞي ٙي. 1978) 1ٚ ثَای ا٘شوبة اٍِٛی ٔٙبٕت ثیٗ ایٗ ىٚ ٍٚٗ اُ آُٖٔٛ ٞب

ز، ٍى ٘ٚيٖ ایٗ فَضیٝ ثٝ ٔقٙبی ٔٙي ٘یٖوٙٙيٜ ایٗ إز وٝ سفبٚر ىٍ ضَایت، ٕیٖشٕبسیه ٚ لبفيٜثیبٖ   فَضیٝ

 (. 2016إز )اكٕي ٚ ٕٞىبٍاٖ، MG  ٖ٘جز ثٝ ثَآٍٚىٌَ PMG ثَسَی ثَآٍٚىٌَ

 : سفبٚر ىٍ ضَایت ٕیٖشٕبسیه ٘یٖز.  فَضیٝ 

 : سفبٚر ىٍ ضَایت ٕیٖشٕبسیه إز.  فَضیٝ 

 

 (VECMعلیت تصحیح خطای تزداری )ريش  .4-2

سٛاٖ ػٟز فّیز ثیٗ ٔشغیَٞب ٘یِ سقییٗ ٙٛى. ایٗ ٍٔٛى ٍا ٕ٘ی يٙٛى، ثبیسأییي ٔیٞب ا٘جبٙشٍی ثیٗ َٕیٍٞٙبٔی وٝ  ٞٓ

( ثَای ثٍَٕی PVECMىٕز آٍٚى. ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ اُ ٔيَ سٞلیق هغبی ثَىاٍی دبّ٘ی )ٝا٘جبٙشٍی ثٞبی ٞٓاُ سلّیُ

ٚ طجبر الشٞبىی( إشفبىٜ ػٟز فّیز ثیٗ فَاٌیَی ٔبِی ٚ ٕبیَ ٔشغیَٞبی سٛضیلی ثب ٔشغیَ ٚاثٖشٝ )ٍٙي الشٞبىی 

ثبُهٍٛى ٔیبٖ ٔشغیَٞب ٍا ٘ٚبٖ ىٞي. ثَهی اُ  آطبٍىٞي ٙٛى. یىی اُ فٛایي فّیز دبّ٘ی ایٗ إز وٝ اػبُٜ ٔیٔی

لبىٍ ثٝ ٔلبٕجٝ دٛیبیی ٍاثغٝ ىٍ یه ؿبٍؿٛة فّیز  VECM( ٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ ٍاثغٝ 2001، 2ٔلممبٖ )ٕٞـٖٛ ِی

ای ٞب ثب إشفبىٜ اُ ٍٚیىَى ىَٚٔكّٝىٕز آٍٚىٖ ثبلیٕب٘يٜٝيَ ثّٙئير ثَای ثُٔب٘ی إز. ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ، اثشيا ٔ

ىٍ ایٗ لٖٕز، اُ ٙٛى. ٞبی ثبٚلفٝ ثٝ فٙٛاٖ ػّٕٝ سٞلیق هغب سقییٗ ٔیٌَ٘ؼَ ثَآٍٚى ٙيٜ، ٕذٔ ثبلیٕب٘يٜ-اٍُ٘

فّز  Xٚػٛى ىاٍى وٝ اٚلاً  ٌَىى. فّیز ىٚ عَفٝ ُٔب٘یدیيا وَىٖ فّیز ثیٗ ىٚ ٔشغیَ إشفبىٜ ٔیثَای  آُٖٔٛ ٌَ٘ؼَ

Y  ٍَثٛىٜ ٚ ٕٞـٙیٗ اُ عَف ىیY   فّزX ٜٞب سٕبٔبً ثبٙي، ا٘ؼبْ ایٗ آُٖٔٛ ُٔب٘ی وٝ ىاىI( )  ُثبٙي ثٝ ٕبىٌی ا

آُٖٔٛ فّیز اُ  ثبیي ثَایثبٙي  ( )Iٞبی ٍٔٛى ٔغبِقٝ ِٚی ُٔب٘ی وٝ ىاىٜ إز،ٍٚٗ ٔقَٕٛ فّیز ٌَ٘ؼَ لبثُ اػَا 

 ٍٗٚVECM  ٜإز: (2ٍٝٛر ٔقبىِٝ )وٝ فَْ وّی ایٗ ٍٚٗ ثٝى وَإشفبى 

(   ) ⌈
    
    

⌉  ⌊
  
  
⌋  ∑ (   ) [

        
        

]  [
 
 
]

 
          [

   
   
] (2  )                                    

ىاٍ ثٛىٖ ایٗ ٔشغیَ ثیبٍَ٘ ٍاثغٝ ىٞي ٚ ٔقٙبٍ ثیٗ ٔشغیَٞب ٘ٚبٖ ٔیٍاثغٝ ثّٙئير ٍا ى ECT( 2وٝ ىٍ ٔيَ )

ٙٛى ىاٍای ثبٙٙي وٝ فَٟ ٔیػٕلار هغبی َٞ ٔيَ ٔی    ٚ    ثّٙئير ىٍ ثیٗ ٔشغیَٞبی ٍٔٛى ٔغبِقٝ إز ٚ 

 سفبضُ ثیٗ ٔشغیَٞب ٍا ٘ٚبٖ ىاىٜ ٚ ٍاثغٝ  (   ). فٍَّٕ  ٖٞشٙيسُٛیـ َ٘ٔبَ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٝفَ ٚ ٚاٍیب٘ٔ طبثز 

فّیز  Xسٛاٖ ٌفز وٝ ٔی عٍٛیٙٛى. ثٝ٘یِ ثَإبٓ ایٗ فٍَّٕ ىٍ ٔيَ سٛضیق ىاىٜ ٔی ٔير ثیٗ ٔشغیَٞبوٛسبٜ

 ثبٙي.       ٙٛى وٝ ٔی Xٔير ٚلشی فّیز وٛسبٜ  Yثبٙي ٚ        إز وٝ  Yٔير وٛسبٜ

 

 معزفی مذل ي متغیزَا  .4-3

(، ىٍ 2019( ٚ ٘بٌٛاٍا )2018(، ٕٟشی ٚ آؿبٍیب )2021ٚ ٔغبِقٝ ؿیٙٛىا ٚ ٔبٙبٔجب ) بسٛػٝ ثٝ اىثیبر ٔٛضٛؿ اٍائٝ ٙيٜث

ٞبی ایَاٖ ثب إشفبىٜ اُ ٞبیی ٔؼِا ثَ ٍٙي ٚ طجبر الشٞبىی ىٍ إشبٍٖٝٛر ٔئَغبِقٝ كبضَ اطَ فَاٌیَی ٔبِی ثٝ

                                                 
1 Hausman 
2 Li 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

 زانیا یَا در استان یتز رضذ ي ثثات اقتصاد یمال یزیآثار فزاگطُمًرث الیاسی تختیاری ي َمکاران، 
39 

 .56تا  25َای صفحٍ ،1403تاتستان  ،66ضمارٌ  ،18ديرٌ 

 ٔيِٖبُی الشٞبىی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

سَسیت ىٍ ٔقبىلار ، وٝ ثٝيٙهٛاٞي سؼِیٝ ٚ سلّیُ  VECMٞبی سُٛیقی دبّ٘ی ٚ فّیز  ٍٚٗ هٛىٌٍَٕیٖٛ ثب ٚلفٝ

 ( ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز:4( ٚ )3)

                                                        (3)                                

                                                                                              (4)  

 : ٍِبٍیشٓ ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِی وٝ ىٍ اىأٝ ثٝ ٘لٜٛ ٔلبٕجٝ آٖ ثٝ سفٞیُ دَىاهشٝ ٙيٜ إز.     عٍٛی وٝ: ثٝ   

إشفبىٜ ٙيٜ إز، وٝ ثَكٖت ىٍٝي  1395ثَإبٓ ٕبَ دبیٝ ٍٙي سِٛیي ٘بهبِٜ ىاهّی ٚالقی  : ٍِبٍیشٓ      

فجبٍسی اُ ٖ٘جز سفبضُ سِٛیي ٘بهبِٜ ىاهّی ٕبَ ػبٍی اُ ٕبَ ٌٌٙشٝ ثٝ سِٛیي ٕبَ ٌٌٙشٝ إشفبىٜ إز. ثٝ

 ىٕز آٔيٜ إز. ٝای ٔٛػٛى ىٍ َٔوِ آٔبٍ ایَاٖ ثٞبی ٔٙغمٝٞبی ایٗ ٔشغیَ اُ كٖبةًوَ إز ىاىٜ ٙبیبٖٙٛى.  ٔی

 : ٍِبٍیشٓ ٙبهٜ طجبر الشٞبىی وٝ ىٍ اىأٝ ثٝ ٘لٜٛ ٔلبٕجٝ آٖ دَىاهشٝ هٛاٞي ٙي.     

، 1395: ٍِبٍیشٓ َ٘م سٍْٛ؛ ٍٙي ٙبهٜ لیٕز وبلاٞب ٚ هئبر َٔٞفی إشب٘ی ثٝ لیٕز طبثز ٕبَ دبیٝ       

وبلاٞب ٚ هئبر َٔٞفی ثب٘ه َٔوِی ىٞي وٝ اعلافبر آٖ اُ ٌِاٍٙبر ٙبهٜ لیٕز َ٘م سٍْٛ إشب٘ی ٍا ٘ٚبٖ ٔی

 سٟیٝ ٚ ٌَىآٍٚی ٙيٜ إز.

سقياى ػٕقیز ٔٛػٛى ىٍ َٞ إشبٖ وٝ اعلافبر آٖ اُ َٔوِ آٔبٍ سٟیٝ ٚ  ٍٙيٍِبٍیشٓ َ٘م ٍٙي ػٕقیز؛  :      

 .إزٌَىآٍٚی ٙيٜ ٚ ثَكٖت ىٍٝي 

فٙٛاٖ یىی اُ ب٘ٛاٍٞبی َٟٙی ىٍ َٞ إشبٖ ثٝي هىٍآٔ ٔیبٍ٘یٗ: ٍِبٍیشٓ َ٘م ٍٙي ىٍآٔي َٕا٘ٝ هب٘ٛاٍٞب؛      

 -ثبٙي وٝ اعلافبر آٖ اُ َ٘ٚیبر ىٍآٔيفٛأُ ٔؤطَ ثَ ٍٙي الشٞبىی، طجبر الشٞبىی، فمَ ٚ ٘بثَاثَی ىٍآٔيی ٔی

 آٍٚی ٙيٜ إز. ِٞیٙٝ هب٘ٛاٍ ٔٛػٛى ىٍ َٔوِ آٔبٍ ایَاٖ سٟیٝ ٚ ػٕـ

ٕبِٝ ٚ  10ٕبِٝ ٚ ثیٚشَ( ثٝ وُ ػٕقیز فقبَ ) 10ػٕقیز ثیىبٍ )ٍٝٛر ٖ٘جز سقياى وٝ ثٝ: َ٘م ثیىبٍی؛      

ٞبی َٔثٛط ثٝ ایٗ ٔشغیَ اُ ٘شبیغ آٔبٌٍیَی ٘یَٚی وبٍ ٙٛى. ىاىٜٔلبٕجٝ ٔی 100ثیٚشَ( )ٙبغُ ٚ ثیىبٍ(، ضَثيٍ 

 ٙٛى.ٔٛػٛى ىٍ َٔوِ آٔبٍ ٌَىآٍٚی ٔی

ىٍ ثٝ ىٍٜٚ ُٔب٘ی اٙبٍٜ ىاٍى. وٝ  t= ,  , …, Tٞبی وٍٚٛ( ٚ وٙٙيٜ سقياى ٔمبعـ )إشبٖثیبٖ N=i ,… ,  , فلاٜٚ ثٝ   

ٞبی اثشيایی ثبُٜ ُٔب٘ی ا٘شوبثی ٔٛػٛى ٘جٛى( غیَ اُ إشبٖ اِجَُ وٝ اعلافبر آٖ ىٍ ٕبَإشبٖ وٍٚٛ )ثٝ 30ایٗ ٔغبِقٝ 

 ٙٛى.َ دَىاهشٝ ٔیا٘ي. ىٍ اىأٝ ثٝ ٔلبٕجٝ ٔشغیَٞبی فَاٌیَی ٔبِی ٚ فما٘شوبة ٙيٜ 1385-1401ٚ ىٍ ىٍٜٚ ُٔب٘ی 

ثب إٞیز  ِلبػ ٘ؾَی ٚ یب سؼَثی، فَاٌیَی ٔبِی ٍا ثَای سٕٛقٝ ٚ وبٞ٘ فمَ غبِقبر الشٞبىی، ؿٝ أُ فزاگیزی مالی:

 ثَای ٍافٙٛاٖ ٔلٍٛ اّٝی هئبر ٔبِی، ٘شٛاٖ٘شٝ إز ٘یبُ هب٘ٛاٍٞب  ىٍ ایَاٖ ٙجىٝ ثب٘ىی ثٝ وٙٙي؛ فٙٛاٖ ٔی

افشجبٍی  ٞبی شَٗ وبٍرىٞي وٝ فيْ ٌٖـ بٖ ٔی٘ٚسؼَثی ٛاٞي ٙ. 1وٙيىٍ عَٛ ُٔبٖ ٍا فَاٞٓ  ٕٞٛإٍبُی َٔٞف

سب هب٘ٛاٍٞب ثَای سأٔیٗ افشجبٍ، ٘یبُٔٙي ىٍیبفز سٖــٟیلار اُ ثب٘ه  ٙيٜ ثبفض دٙؼٓ ىٍ ى٘یب(ىٍ ایَاٖ )ٍسجٝ ٞفشبىٚ

 ىٍ ٕبَ ىٍٝي 18ٚاْ ٖٔىٗ ثٝ اٍُٗ ٖٔىٗ )ثَ ایٗ، ٖ٘جز دبییٗ فلاٜٚ ثبٙٙي )ٍسجٝ ٟ٘ٓ ىٍیبفز سٖٟیلار ىٍ ى٘یب.(

ىٞي وٝ ٘یبُ ثٝ سأٔیٗ ٔبِی  ٔی ( ٘ٚب1398ٖىٍٝي ىٍ ٕبَ  20) ٚ ٕٟٓ دبییٗ ٚاْ ٖٔىٗ ىٍ ٕجي ثيٞی هب٘ٛاٍ( 1398

                                                 
، سٟیٝ ٙيٜ ىٍ ُٚاٍر سقبٖٚ، وبٍ ٚ ٍفبٜ اػشٕبفی، «فمَ إشفبىٜ اُ هئبر ٔبِی ىٍ ایَاٖ )ثب سأویي ثَ َٕٙٛ ٔبِی(»ٞبی فمَؿٙيثقيی؛ ٔؼٕٛفٝ ٌِاٍٗ 1

 .1400اػشٕبفی، سبثٖشبٖ ٔقبٚ٘ز ٍفبٜ اػشٕبفی، ىفشَ ٔغبِقبر ٍفبٜ 
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ثب ٔیِاٖ « إشفبىٜ اُ هئبر ٔبِی وٕجٛى»ْٟٛ ىٍ َٞ وٍٚٛی ٔف .ولاٖ ٘یِ سٕٛظ ٙجىٝ ثب٘ىی فَاٞٓ ٘ٚيٜ إز

هئبر ٔبِی  ٌٛ٘بٌٛ٘یثٌٍِٖبلاٖ ثــٝ ا٘ـٛاؿ  ىٕشیبثی ٔبِی، لبثُ ٍٝي إز. فَاٌیَی ٔبِی ثــٝ ٔقٙبی فَاٌیَی

ثٍَٕی ٖٞشٙي وٝ ثَای َٞیه اُ   لبثُ ایٗ هئــبر ٔبِی ىٍ ىٚ ٕغقٕــز. ٞب ـت ٚ إــشفبىٜ ٔؤطــَ اُ آٖٔٙبٕـ

 :ٙيٜ إز ٞبی ٔٙبٕجی ٘یِ سقَیف ٕغٛف ٙبهٜ

ػبٍی( ىٍ ثب٘ــه یب ٕــبیَ ٔؤٕٖــبر   كٖــبة ٕــذَىٜ یــب كٖــبة ٔقبٔلاســی )كٖبةٙــشٗ ىا :سطح پایٍ

ا٘ياُ دَٛ  ٞب ٚ ًهیَٜ یب دٔ سٛا٘ي ثَای ا٘ؼبْ ٚ ىٍیبفز دَىاهز ىٞٙيٌبٖ هئبر دَٛ ٔٛثبیّی وٝ ٔی اٍائٝ ٔبِی یب

ٚ ٘یِ هئبر ٔبِی َٔسجظ ثٝ ىٍیبفز ٚ  ا٘ياُ دَٛ ًهیَٜ یب دٔ ثَایىٍ ایٗ ٕغق ىاٙشٗ كٖبة ثٙبثَایٗ  ؛ٙٛى إشفبىٜ

 ٞبی كٖبة» :ٙي اُا٘ياُ دَٛ فجبٍس ٍٛ ًهیَٜ یب دٔٔٙؾ ىاٙشٗ كٖبة ثٝ  ٙبهٜ .ٙٛى ٔبِی ٍٝي ٔی ٞبی دَىاهز

ٞبی سؼبٍی ٚ ٞبی ٍیبِی ٚ اٍُی ىٍ ثب٘هٍٝٛر ٔشغیَ كؼٓ وُ ٔب٘يٜ ٕذَىٜوٝ ثٝسؼبٍی  ٞبیثب٘ه ِ٘ى ٕذَىٜ

 . «ثٌٍِٖبَ ٚ ثَكٖت ٔیّیبٍى ٍیبَ ٔلبٕجٝ ٙيٜ إز 1000اُای َٞ َٞ ٕبَ ثٕٖٝبر افشجبٍی ىٍ دبیبٖ ٔٛ

ٍٝٛر سؼبٍی وٝ ثٝ ٞبیثب٘ه ٙقت.1 :ٖٞشٙي لَاٍ  ایٗ اُٞب ٘یِ  هئبر ٔبِی َٔسجظ ثٝ ىٍیبفز ٚ دَىاهز  ٙبهٜ   

ثٌٍِٖبَ ٔلبٕجٝ ٙيٜ  1000اُای َٞ ٕٖبر افشجبٍی ىٍ دبیبٖ َٞ ٕبَ ثٝٞبی سؼبٍی ٚ ٔٛٔشغیَ سقياى ٙقت ثب٘ه

ٞبی سؼبٍی ٚ ٕٖٔٛبر  ٛىدَىاُ ثب٘هٞبی ه ٍٝٛر ٔشغیَ سقياى ىٕشٍبٜٞبی هٛىدَىاُ وٝ ثٝ سقياى ىٕشٍبٜ.2إز. 

 ثٌٍِٖبَ ٔلبٕجٝ ٙيٜ إز.  1000اُای َٞ افشجبٍی ىٍ دبیبٖ َٞ ٕبَ ثٝ

 ىٞي ىٍ آٔــُٛٗ ٚ بُٜ ٔیبلاٖ اػٝ ثٌٍِٖوٝ ث ىٍ ایٗ ٕغق ىٕشَٕی ثٝ افشجبٍار ٟ٘بىٞبی ٔبِی ٍٕٕی :طح ثاوًیٍس

 ىٞي ٌٌاٍی وٙٙي ٚ ٕٞـٙیٗ إشفبىٜ اُ ٔلٞٛلار ثیٕٝ ٍٕٕی وٝ ثٝ َٔىْ اػبُٜ ٔی ٚوبٍ َٕٔبیٝ ٞبی وٖت فَٝز

سٛاٖ ٙبهٜ ًیُ  ٔیىٍ ثٍَٕی ٔلٞٛلار ثیٕٝ ٌیَى.  ي، ٍٔٛى ثٍَٕی لَاٍ ٔیٞبی ٔبِی ٍا ثٟشَ ٔيیَیز ٕ٘بیٙ ٍیٖه

ٖت ٔیّیبٍى ٍیبَ ثٌٍِٖبَ ٚ ثَك 1000اُای َٞ ٍٝٛر ٔشغیَ كك ثیٕٝ فبیي ٙيٜ ثٝ٘بٔٝ وٝ ثٝثیٕٝ» ٍا فٙٛاٖ وَى:

  «.ٔلبٕجٝ ٙيٜ إز

ٛؿ ( ٔؼ2018ٕإِّّی دَٛ ) اٌیَی ٔبِی ىٍ ایَاٖ َٔثٛط ثٝ ٕغق طب٘ٛیٝ إز. ٝٙيٚق ثیٗی فَٔٚىُ اّٝ

وٝ ىٍ ثیٗ وٍٚٛٞبیی  زوَىٜ إ ٌِاٍٗ 14/1ىٍ ایَاٖ ٍا  ٖبََٞ ِٞاٍ ٘فَ ثٌٍِ اُایثٝفَٕ( )فَٕ ٚ غیَٞبی  ٘بٔٝ ثیٕٝ

ٕی ثٝ افشجبٍار غق ىٕشَىٍ ثٍَٕی ٕ .ىٞي ٕ٘یوَىٜ ثٛى٘ي، ٚضقیز ٔغّٛثی ٍا ٘ٚبٖ  بهٜ ٍا ٌِاٍٗوٝ ایٗ ٙ

اٍائٝ سٞٛیَ ثَای  سؼَثی ٚ ٘یِ ِلبػ ٔغبِقبرثٝ ٞب ىٕشَٕیىِیُ إٞیز ایٗ ٕغق اُ ٕی، ثٟٝ٘بىٞبی ٔبِی ٍٕ

: ٙٛى ٔی٘یِ ثٍَٕی  ىیٍَی ٙبهٜ ٔقٕٛلاً ٞبی ٔشقبٍف فَاٌیَی ٔبِی، اُ ٚضقیز ایَاٖ ىٍ وٙبٍ ٙبهٜ سَی ٔٙبٕت

ٞبی سؼبٍی ٍٝٛر ٔشغیَ وُ ٔب٘يٜ سٖٟیلار ػبٍی ٚ غیَػبٍی ىٍ ثب٘هوٝ ثٝ سؼبٍی ٞبیثب٘ه ِ٘ى ٚاْ ٞبیكٖبة»

 . «ٍیبَ ٔلبٕجٝ ٙيٜ إز ثٌٍِٖبَ ٚ ثَكٖت ٔیّیبٍى 1000اُای َٞ غیَسؼبٍی ىٍ دبیبٖ َٞ ٕبَ ثٝ ٚ

( ثَای ٔلبٕجٝ ٚ سَویت ٕٞٝ ٔشغیَٞبی ٘ٚبٍَ٘ فَاٌیَی ٔبِی PCAىٍ ٔغبِقٝ كبضَ اُ ٍٚٗ سلّیُ ِٔٛفٝ اّٝی )

ٞبی ٙٛى. ٕٞـٙیٗ ٔشغیَٞبی ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ ٔلبٕجٝ ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِی اُ فُٞ ثبُاٍٞبی ٔبِی ٕبِٙبٔٝإشفبىٜ ٔی

 ٞبی آٔبٍی ثیٕٝ َٔوِی ایَاٖ سٟیٝ ٚ ٌَىآٍٚی ٙيٜ إز. ٞب اُ ٕبِٙبٔٝكك ثیٕٝإشب٘ی ٔٛػٛى ىٍ َٔوِ آٔبٍ ٚ 

إشبٖ وٍٚٛ ٘ٚبٖ  30ٍا ثَای  1385-1401ٍٝٛر ٔیبٍ٘یٙی اُ ىٍٜٚ ُٔب٘ی ٚضقیز ایٗ ٙبهٜ ثٝ 1ٕ٘ٛىاٍ

 84/3إشبٖ سَٟاٖ ثب عٍٛی وٝ ، ثٍٝا ىاٍ٘يىٞي. إشبٖ سَٟاٖ، ٕٕٙبٖ ٚ یِى ثبلاسَیٗ ٔیِاٖ اُ ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِی  ٔی

 .ٖٞشٙيسَیٗ ٔیِاٖ اُ فَاٌیَی ٔبِی ٍا ىاٍا دبییٗ -37/1ٚاكي ثبلاسَیٗ ٔیِاٖ ٚ إشبٖ ٕیٖشبٖ ٚ ثّٛؿٖشبٖ ثب 
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 (1385-1401) میاوگیه ضاخص فزاگیزی مالی َز استان در تاسٌ سماوی .1 ومًدار

 

سٛػٝ ٕیبٕشٌٍاٍاٖ  ٞب اُ ٔٛضٛفبر ٍٔٛىىاٍاییسلٛلار ثبُاٍٞب ٚ ػَیبٖ ٚػٜٛ ىٍ ثبُاٍ  ضاخص ثثات اقتصادی:   

ثَ ٔشغیَٞبی ٞبی كمیمی آطبٍ ٟٕٔی ٞب ٙبُٔ ثبُاٍ دَٛ، اٍُ، اٍٚاق ثٟبىاٍ ٚ ىاٍاییالشٞبىی إز. وبٍوَى ثبُاٍ ىاٍایی

ٌٌاٍى. ٕٞـٙیٗ فٛأُ ٔوشّفی ٔب٘ٙي ىٍػٝ ٘ميٙٛ٘يٌی ٞب ثَ ػبی ٔیٚیْٜ ٕغق فٕٛٔی لیٕزفٕيٜ الشٞبى ولاٖ ثٝ

سٛػٟی ثَ سغییَ ٍػلبٖ افَاى ىٍ ٍٟ٘ياٍی ٕیبٕی اطَ لبثُ -ظ ٔوشّف الشٞبىیٞب، ثبُىٞی ٚ ٍیٖه ٚ َٙایىاٍایی

ثبُىٞی ٚ ٍیٖه وٝ  1ٔب٘ٙي ٖ٘جز ٙبٍحٞبی ٔوشّفی سٛاٖ ثب ٔلبٕجٝ ٙبهٜٞب ىاٍى. ایٗ سغییَار ٍا ٔیا٘ٛاؿ ىاٍایی

وٙي، ٕٙؼیي. ىٍ ٕغق وّی الشٞبى سٟٙب ثب ىاٙشٗ ٚبٍوز ٔمبیٖٝ ٔیٞب ٍا ثب یه ىاٍایی ایٕٗ ٔب٘ٙي اٍٚاق ٔا٘ٛاؿ ىاٍایی

ٞب ٍا ىٍ ثقي سٛاٖ اطَ ىاٍاییسَ ٔیٍٝٛر وّیٞب ثٝٙيٜ ٚ إشوَاع ٙبهٜ ىاٍایی ٞبی ُٔب٘ی ٔشغیَٞبی ًوََٕی

 ولاٖ الشٞبى  ثَ الشٞبى ٕٙؼیي. 

اُ ٔشغیَٞبی َ٘م سٍْٛ، سفبٚر َ٘م اٍُ ىٍ ثبُاٍ ٍٕٕی ٚ غیٍَٕٕی، ٙبهٜ لیٕز  1ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ عجك ٙىُ 

ُٔیٗ ىٍ وّیٝ ٔٙبعك َٟٙی، لیٕز ٕىٝ ثٟبٍ آُاىی ٚ ٙبهٜ لیٕز اٍُٗ ٔقبٔلار ٕٟبْ ثٝ فٙٛاٖ فٛأُ ٖٔشمیٓ ٚ 

ٞبی ًوَ ٙيٜ اُ اللاْ ، ٕبیَ ٔشغیَغیَ اُ َ٘م سٍْٛٝٚالـ ثإز. ىٍغیَٖٔشمیٓ ٔؤطَ ثَ طجبر الشٞبىی إشفبىٜ ٙيٜ 

 ٞب ىیيٜ ٙيٜ إز.آیٙي ٚ طجبر الشٞبىی ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ اُ وب٘بَ طجبر ىٍ ىاٍاییٞب ثٝ كٖبة ٔیىاٍایی
 

 
 َا ي ثثات اقتصادیارتثاط میان دارایی. 1ضکل 

 .1392ٍٕٕی ٚ لبٕٕی  مأخذ:

                                                 
1 Sharpe ratio 
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سٍْٛ، سفبٚر َ٘م اٍُ ٍٕٕی ٚ ٕٞـٙیٗ، ىٍ ایٗ ٔغبِقٝ اُ ٕ٘ٛب٘بر ٔشغیَٞبی سِٛیي٘بهبِٜ ىاهّی، َ٘م 

ٞبی هب٘ٛاىٜ ٌبٍؽ یب غیٍَٕٕی، ٙبهٜ لیٕز ُٔیٗ، ٚ ٙبهٜ لیٕز ٕٟبْ، لیٕز ٕىٝ ثٟبٍ آُاىی ثَإبٓ ٍٚٗ

ٌیَی اُ ٍٚٗ سلّیُ ِٔٛفٝ اّٝی، ٙبهٜ طجبر الشٞبىی ٙٛى. ثقي اُ إشوَاع ٕ٘ٛب٘بر، ثب ثَٟٜآٍؽ إشفبىٜ ٔی

ٌٌاٍ٘ي ٚ ىاٍای اطَ ٔٙفی ثَ طجبر طجبسی الشٞبىی ٔیًوَ إز ایٗ ٔشغیَٞب ٍٕٞی اطَ ٔظجشی ثَ ثی ٙبیبٖآیي. ىٕز ٔیٝ ث

اٞياف دْٚٞ٘ كبضَ وٝ ثٝ ى٘جبَ ٔفْٟٛ طجبر الشٞبىی إز، سه سه ٔشغیَٞبی ٍٔٛى  ثَای. ٌِا ٖٞشٙيالشٞبىی 

جبر ىٍ الشٞبى ٍا ىاٙشٝ ٚی آٟ٘ب ٕ٘ٛى طٙٛ٘ي وٝ اطَ ٔٙفی ٚ وبٞإشفبىٜ ىٍ ٔلبٕجٝ ٙبهٜ طجبر الشٞبىی، ٔقىٛٓ ٔی

ٙٛ٘ي. ٕٛی ىیٍَ ٔشغیَٞبی لیٕز ُٔیٗ، لیٕز ٕىٝ ثٟبٍ آُاىی ٚ لیٕز ٕٟبْ ثٝ ٍٝٛر وٍٚٛی ٔٙشَٚ ٔیثبٙي. اُ

ای، َ٘م سٍْٛ اُ ٌِاٍٙبر ٞبی ٔٙغمٝٞب یىٖبٖ ٖٞشٙي. اعلافبر سِٛیي ٘بهبِٜ ىاهّی اُ كٖبةإشبٖ ٌِا ثَای ٕٞٝ

ٙٙيٜ ٚ َ٘م اٍُ، لیٕز ُٔیٗ، لیٕز ٕٟبْ ٚ لیٕز ٕىٝ اُ اعلافبر َٕی ُٔب٘ی ثب٘ه َٔوِی و ٙبهٜ لیٕز َٔٞف

 آٍٚی ٚ ٔلبٕجٝ ٙيٜ إز.ػٕـ

ىٞي. إشبٖ وٍٚٛ ٘ٚبٖ ٔی 30ثَای  1385-1401ٞبی ٍٝٛر ٔیبٍ٘یٗ ىٍٜٚٚضقیز ایٗ ٙبهٜ ٍا ثٝ 2ٕ٘ٛىاٍ 

ٞبی َٞ ٞب ٔٙفی ثٛىٜ إز، اِجشٝ ثب ثٍَٕی ىلیك ىاىٜإشبٖىٕز آٔيٜ ثَای ٕٞٝ ای إز وٝ ٔیبٍ٘یٗ ثٝٚضقیز ثٝ ٌٛ٘ٝ

ٌیَی وّی ٔٙفی غبِت ٙيٜ إز. ایٗ ٔٛضٛؿ ىاَ ثَ ِٚی ىٍ ٔیبٍ٘یٗ .ٞب ىاٍای ٔیبٍ٘یٗ ٔظجز ٖٞشٙيٕبَ، ثَهی ٕبَ

ٕىٝ ٚ اٍُ  یٕز ٕٟبْ، ُٔیٗ،ٞبی ایَاٖ إز وٝ عجیقشبً ثب سٛػٝ ثٝ ٔشغیَٞبی لطجبسی ىٍ الشٞبى إشبٖٚػٛى َٙایظ ثی

ٚػٛى آٔيٜ ٘بٙی اُ ٕٛء اليأبر ٔيیَیشی ىِٚز ثٛىٜ طجبسی ثٝٙٛ٘ي، ایٗ ثیٍٝٛر وٍٚٛی ٚ ىٕشٍٛی سقییٗ ٔیوٝ ثٝ

إز وٝ  -25/0سب  -18/0ٞبی وٍٚٛ كبوٓ ٙيٜ إز. ىأٙٝ ایٗ افياى ثیٗ طجبسی ثَ إشبٖإز وٝ ىٍ ٔؼٕٛؿ ثی

ٞبی هَإبٖ ٍضٛی ٚ ٖ غَثی ٚ َٙلی إز ٚ ثبلاسَیٗ آٖ َٔثٛط ثٝ إشبٖٞبی آًٍثبیؼبسَیٗ آٖ َٔثٛط ثٝ إشبٖدبییٗ

 ٙٛى.ٌیلاٖ ٔی

 

 
 (1385-1401میاوگیه ضاخص ثثات اقتصادی َز استان در تاسٌ سماوی ) .2 ومًدار

 

 َای تجزتی یافتٍ. 5

 وتایج حاصل اس آسمًن ریطٍ ياحذ پاولی .5-1
، ُٔب٘ی ديیيٜ ٌٍَٕیٖٛ ٕبهشٍی إز. یقٙی فّیَغٓ ضَیت سقییٗ ثبلاٞبی یىی اُ ٔٚىلار فٕيٜ ىٍ ٌٍَٕیٖٛ َٕی

سٛا٘ي ثَای ٔيَ سّفیمی ٚ دبّ٘ی ٘یِ ٕٞب٘ٙي ٝ ٌٍَٕیٖٛ ٕبهشٍی ٔیاٍی ثیٗ ٔشغیَٞب ٚػٛى ٘ياٍى. ٖٔئٍّاثغٝ ٔقٙبى

ٔيَ ٚ ٕٞـٙیٗ  ىٍ إشفبىٜ ٍٔٛىى. ٌِا لجُ اُ ثَآٍٚى ٔيَ، لاُْ إز ٔب٘بیی ٔشغیَٞبی ُٙٛٔب٘ی ٔغَف ٞبی َٕی ٔيَ
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ٞبی ٍیٚٝ ٚاكي دبّ٘ی ِٛیٗ، ِیٗ ٚ ثٍَٕی ٔب٘بیی ٔشغیَٞب اُ آُٖٔٛ ثَایا٘جبٙشٍی ثیٗ ٔشغیَٞب ثٍَٕی ٙٛى. ٚػٛى ٞٓ

( إشفبىٜ ٙيٜ إز. 2001) 4فَِٛ( ٚ آُٖٔٛ ىیىی1988) 3(، فیّیذٔ ٚ د2003َٖٚ) 2(، ایٓ، دَٖاٖ ٚ ٙی2002ٗ) 1ؿٛ
 ٕز.ٞب، ثیبٍَ٘ ٘بٔب٘بیی ٔشغیَٞبدیٕٛز اٍائٝ ٙيٜ إز. فَضیٝ ٝفَ ایٗ آُٖٔٛ 1ٞب ىٍ ػيَٚ ٘شبیغ ایٗ آُٖٔٛ

ىٞي وٝ ٔشغیَٞبی طجبر الشٞبىی، ٍٙي  ٞبی ٔلبٕجٝ ٙيٜ ٚ اكشٕبَ دٌیَٗ آٟ٘ب ٘ٚبٖ ٔی ثٍَٕی ٔمبىیَ آٔبٍٜ

بهشبٍ الشٞبىی، َ٘م ٍٙي ػٕقیز، َ٘م ثیىبٍی ىٍ ٕغق ٔب٘ب ثٛىٜ ٚ ثب ىاٍا ثٛىٖ ٔیبٍ٘یٗ، ٚاٍیب٘ٔ ٚ ٕ
ىٍٝي ىٍ ٍٔٛى ایٗ  95ثَ ٘بٔب٘بیی ىٍ ٕغق اعٕیٙبٖ ي َٕی ُٔب٘ی هٛى، فَضیٝ ٝفَ ٔجٙیهٛىوٛٚاٍیب٘ٔ طبثز ىٍ ٍٚ٘

ٔشغیَٞب ٍى هٛاٞي ٙي. ِٚی ٔشغیَٞبی فَاٌیَی ٔبِی، َ٘م سٍْٛ، ىٍآٔي هب٘ٛاٍ ىٍ ٕغق ٔب٘ب ٘جٛىٜ ٚ ثب یىجبٍ 

  ا٘ي.ٌیَی ٔب٘ب ٙيٜ سفبضُ

 

 اوثاضتگی پاولی کائًوتایج حاصل اس آسمًن َم .5-2
ىٞٙي، ثَای ٞبی ٍیٚٝ ٚاكي ػٛاة یىٖب٘ی ىٍ ٍٔٛى ٔب٘بیی ٔشغیَٞب ٌِاٍٗ ٕ٘یوٝ ٔشغیَٞبی اٍِٛ عجك آُٖٔٛ اُآ٘ؼب

. ثَای ٙٛىا٘جبٙشٍی ثیٗ ٔشغیَ ٚاثٖشٝ ٚ ٔشغیَٞبی ٖٔشمُ ثٍَٕی ٞب، ثبیي ٞٓدَٞیِ اُ ٚػٛى ٌٍَٕیٖٛ وبًة ىٍ سوٕیٗ

-ی اٍُ٘(، وٝ ثَ دبی1999ٝ) 5ا٘جبٙشٍی وبئٍَٕٛی ٚ ٚػٛى ٍاثغٝ سقبىِی ثّٙئير ثیٗ ٔشغیَٞبی اٍِٛ اُ آُٖٔٛ ٞٓث
 دیٕٛز اٍائٝ ٙيٜ 2ا٘جبٙشٍی إز. ٘شبیغ ىٍ ػيَٚ ٞٓ ٘جٛىٙٛى. فَضیٝ ٝفَ ایٗ آُٖٔٛ، ٔی ٌَ٘ؼَ إز، إشفبىٜ

ٙٛى. ا٘جبٙشٍی سأییي ٔیثَ ٚػٛى ٞٓي ٙي ٚ فَضیٝ ٝفَ ٔجٙیٛ ٍى ٘وٛاٞا٘جبٙشٍی ثیٗ ٔشغیَٞبی اٍِإز. ٚػٛى ٞٓ

 ٌٍَٕیٖٛ وبًة ٘یِ ثیٗ ٔشغیَٞبی اٍِٛ سأییي هٛاٞي ٙي. ٘جٛىسقبىِی ثّٙئير ٚ  ثٙبثَایٗ ٚػٛى ٍاثغٝ

 

 لیمز ي آسمًن َاسمه Fوتایج حاصل اس آسمًن  .5-3

ِیَٕ ٍا   F َٞىٚ ٔيَ، فَضیٝ ٝفَ ثَای آُٖٔٛٞبی ٔلبٕجٝ ٙيٜ ٚ ٕغق اكشٕبَ آٖ ىٍ ثب سٛػٝ ثٝ ٔمبىیَ آٔبٍٜ

ٞبی سبثّٛیی ثَآٍٚى هٛاٞي ٙي. ٕٞـٙیٗ ٘شبیغ آُٖٔٛ ٞبٕٕٗ ىاَ ٞب ثٝ ٍٚٗ ىاىٜسٛاٖ دٌیَفز ٚ ثٙبثَایٗ ٔيَ ٕ٘ی

 ثَای ٚػٛى اطَار سٞبىفی ىٍ ٔقبىِٝ ٍٙي الشٞبىی ٚ اطَار طبثز ىٍ ٔقبىِٝ طجبر الشٞبىی إز.

 

 (Panel ARDL)َای تًسیعی پاولی وتایج حاصل اس تزآيرد معادلات تٍ ريش خًدرگزسیًن تزداری تا يقفٍ .5-4

ىٕز آٔيٜ إز ٚ اوٖٙٛ الياْ ثٝ ثَآٍٚى ٝٞبی كٙبٖ وٛئیٗ ٚ ٙٛاٍسِ ثیِیٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ىٚ ثسٛػٝ ثٝ ٘شبیغ آُٖٔٛ ثب

 ( ٌِاٍٗ ٙيٜ إز. 5( سب )4ٙٛى. ٘شبیغ ثَآٍٚى ٔقبىلار ىٍ ػياَٚ )ٞبی سُٛیقی ٔیٔقبىلار هٛىٌٍَٕیٖٛ ثب ٚلفٝ

 مذت ي تلىذمذت تزای معادلٍ ثثات اقتصادی:  الف( وتایج تزآيرد رياتط کًتاٌ

 1385-1401ٞبی ایَاٖ عی ىٍٜٚ فَاٌیَی ٔبِی ٚ ٕبیَ ٔشغیَٞبی سٛضیلی ٍا ثَ طجبر الشٞبىی ىٍ إشبٖ آطبٍ 1ػيَٚ 

ٚاكي وبٞ٘  59/0ای وٝ ثب افِای٘ ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِی ىٍ ثّٙئير، طجبر الشٞبىی ثٝ ا٘ياُٜ ٌٛ٘ٝىٞي. ثٝ٘ٚبٖ ٔی

ٙٛى. ٘جٛى ٍٕي افِای٘ ٔشغیَٞبی دِٛی ٚ ثب٘ىی ثبفض ثٝ هغَ افشبىٖ طجبر ٔبِی ٚ الشٞبىی ٔییبثي. ثٝ ٘ؾَ ٔیٔی

                                                 
1 Levin, Lin and Chu (LLC) 
2 Im, Pesaran and Shin (IPS) 
3 Phillips & Perron (PP) 
4 Dicky Fuller (ADF) 
5 Kao 
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وٙي ٚ اىأٝ ایٗ ٍٚ٘ي لز ٘ؾبٍر ٍا ٔوشُ ٔیٞبی ٔبِی لٛإ٘ٙي ٚ س٘ؾبٍر ٚ وٙشََ ىٍ یه ٕیٖشٓ ٔبِی، طجبر ٚإغٝ

 . ٘یٖزٔير ایٗ اٍسجبط ٔقٙبىاٍ هٛاٞي ٙي. ىٍ وٛسبٜٔٙؼَ ىٍ ثّٙئير ثٝ ثلَاٖ دِٛی ٚ ثب٘ىی 

، 0214/0، 0034/0سَسیت ثٝ ا٘ياُٜ ٍٙي ػٕقیز، طجبر الشٞبىی ٘یِ ثٝ ثب افِای٘ ىٍآٔي هب٘ٛاٍ، َ٘م سٍْٛ ٚ َ٘م

ٚ ٕبیَ  ٞبی ثب٘ىیٍٕي ثب افِای٘ ىٍآٔي هب٘ٛاٍ، افِای٘ ٕذَىٜ٘ؾَ ٔییبثي. ثٝای٘ ٔیٚاكي ىٍ ثّٙئير افِ 0286/0

فجبٍسی افِای٘ ٍٙي ٙبهٜ لیٕز وبلاٞب ی٘ َ٘م سٍْٛ یب ثٝیبثي. ثب افِاٞبی ىٍیبفز ٚ دَىاهز ٘یِ افِای٘ ٔیفقبِیز

َ٘م اٍُ ٚ سِٛیي( ىؿبٍ سغییَ  ٚ هئبر َٔٞفی، ٔشغیَٞبی ٔٛػٛى ىٍ طجبر الشٞبىی )لیٕز ٕٟبْ، ُٔیٗ، علا،

ای٘ َ٘م ىٞي. ثب افِٝقٛىی هٛاٞٙي ٙي، ٌِا ىٍ ٔؼٕٛؿ افِای٘ َ٘م سٍْٛ، طجبر الشٞبىی ٍا ىٍ ثّٙئير افِای٘ ٔی

ثب افِای٘ سقياى افَاى ثیىبٍ ىٍ ػبٔقٝ، ٔیِاٖ سِٛیي وبٞ٘  ٚ یبثيٚاكي وبٞ٘ ٔی 08/0ا٘ياُٜ ثیىبٍی، طجبر الشٞبىی ثٝ

 ٙٛى.ٞب ىٍ ُٔیٗ، ٕٟبْ، علا ٚ اٍُ ٘یِ وبٞ٘ یبفشٝ ٚ ىٍ ٘شیؼٝ طجبر الشٞبىی ٔوشُ ٔیٌٌاٍییبفشٝ، كؼٓ َٕٔبیٝ

بىی وبٞ٘ ٔقٙبىاٍی ىاٙشٝ إز، ٔير، ثب افِای٘ َ٘م سٍْٛ ٚ ٚلفٝ یه ىٍٜٚ آٖ، طجبر الشٞىٍ ٍٚاثظ وٛسبٜ

ٙٛى، ِٚی ثب ٌٌٙز ُٔبٖ ٚ ىٍ ثّٙئير ٔير، افِای٘ َ٘م سٍْٛ ثبفض وبٞ٘ طجبر الشٞبىی ٔیفجبٍسی ىٍ وٛسبٜ ثٝ

اٍ ٔير ثبفض افِای٘ ٔقٙبىایٗ اطٌٌَاٍی ٔظجز ٚ ٔقٙبىاٍی هٛاٞي ٙي. َ٘م ثیىبٍی ٚ ٚلفٝ یه ىٍٜٚ آٖ ٘یِ ىٍ وٛسبٜ

ػّٕٝ َ٘م اٍُ ٚ ٔٛػٛى ىٍ ٔلبٕجٝ طجبر الشٞبىی اُشغیَٞبی سٛػٝ ثٝ ٔ ٍٕي ثب ٘ؾَ ٔیٙٛى، ثٝ ىٍ طجبر الشٞبىی ٔی

ٔير ایٗ ثبُاٍٞب ىؿبٍ كجبة افِایٚی ٕٟبْ، ٍٚٚى ىلالاٖ ثٝ ایٗ ثبُاٍٞب ثب افِای٘ َ٘م ثیىبٍی افِای٘ یبفشٝ ٚ ىٍ وٛسبٜ

 ٙٛ٘ي. ِٚی ىٍ ثّٙئير ایٗ َٙایظ ىٚأی ٘ياٙشٝ ٚ ثبفض وبٞ٘ طجبر الشٞبىی ٔی ،ٙٛ٘ي ٔی

ىٞٙيٜ ٚػٛى ٍاثغٝ ثّٙئير ٔقٙبىاٍ ثیٗ ٔشغیَٞبی اٍِٛ ٘ٚبٖ  1یت ػّٕٝ سٞلیق هغب ىٍ ػيَٚ ٕٞـٙیٗ ضَ

ٍٚى ىٍ َٞ عٍٛی وٝ ا٘شؾبٍ ٔیبىاٍ ٚ ىاٍای فلأز ٔٙفی إز، ثٝإز. ایٗ ضَیت ىٍ ٕغق اكشٕبَ یه ىٍٝي ٔقٙ

ثَإبٓ ایٗ، اطَ یه ٙٛن ثَ ٔشغیَ ٔير اُ ٖٔیَ ثّٙئير سقيیُ ٙٛى. ىٍٝي ا٘لَاف ٍاثغٝ وٛسبٜ 72ىٍٜٚ كيٚى 

ٔير ٘یِ ىٍ ٖٔیَ عٍٛ هٛاٞي ا٘ؼبٔیي ٚ دٔ اُ آٖ، ٍاثغٝ وٛسبٜٔير كيٚى ٞفز ىٍٜٚ ُٔبٖ ثٝطجبر الشٞبىی ىٍ وٛسبٜ

 ٍاثغٝ سقبىِی ثّٙئير لَاٍ هٛاٞي ٌَفز. 

 

 تزای معادلٍ ثثات اقتصادیَای تًسیعی پاولی حاصل اس تزآيرد مذل خًدرگزسیًن تزداری تا يقفٍ وتایج .1جذيل 

 احتمال tآمارٌ  اوحزاف معیار ضزیة متغیز

 وتایج رياتط تلىذمذت

FI 5940/0- 0103/0 1288/57- 0000/0 

HI 0034/0 0001/0 0788/22 0000/0 

INF 0214/0 0009/0 5377/22 0000/0 

POP 0286/0 0076/0 7219/3 0003/0 

UN 0800/0- 0030/0 3132/26- 0000/0 

 مذتوتایج رياتط کًتاٌ

ECM 7290/0- 0403/0 8753/16- 0000/0 

D(FI) 2798/0 4036/0 6932/0 4895/0 

D(FI(- )) 2387/0- 3146/0 7587/0- 4496/0 
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 احتمال tآمارٌ  اوحزاف معیار ضزیة متغیز

D(HI) 0019/0 0028/0 6924/0 4901/0 

D(HI(- )) 0024/0 0021/0 1652/1 2463/0 

D(INF) 0093/0- 0043/0 1516/2- 0335/0 

D(INF(- )) 0143/0- 0023/0 0267/6- 0000/0 

D(POP) 0374/0- 0812/0 4609/0- 6457/0 

D(POP(- )) 0617/0- 0495/0 2461/1- 2152/0 

D(UN) 0391/0 0184/0 1255/2 0357/0 

D(UN(- )) 0540/0 0169/0 1796/3 0019/0 

C 7920/0- 1569/0 0462/5- 0000/0 

Schwarz criterion= 0518/2  Mean dependent var= 0239/0-  

Akaike info criterion= 1220/1-  SE. of regression= 2086/0  

Log likelihood= 2810/634  SD. dependent var= 6091/0  

     ىٍٝي. 10% ٚ *** ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 5% ٚ ** ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 1* ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق سٛضیلبر: 

 ٞبی دْٚٞ٘یبفشٝ مأخذ:

 

 مذت ي تلىذمذت تزای معادلٍ رضذ اقتصادی:  تزآيرد رياتط کًتاٌب( وتایج 

 1385-1401ٞبی ایَاٖ عی ىٍٜٚ فَاٌیَی ٔبِی ٚ ٕبیَ ٔشغیَٞبی سٛضیلی ٍا ثَ ٍٙي الشٞبىی ىٍ إشبٖ آطبٍ 2ػيَٚ 

ٚاكي افِای٘  35/0ای وٝ ثب افِای٘ ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِی ىٍ ثّٙئير، ٍٙي الشٞبىی ثٝ ا٘ياُٜ ٌٛ٘ٝىٞي. ثٝ٘ٚبٖ ٔی

فٙٛاٖ ىٕشیبثی ثٝ هئبر ٚ ٔٙبثـ ٔبِی ٙٛى، اُ یه ٕٛ فَاٌیَی ٔبِی ثٝٔییبثي. ایٗ ٔٛضٛؿ اُ ؿٙي ُاٚیٝ سلّیُ ٔی

ٕٛی ىیٍَ، افِای٘ سمبضب ثَای وٙي. اٌٌُاٍی ٙيٜ ٚ ٔٛسٍٛ ٍٙي الشٞبىی ٍا فقبَ ٔیٞبی َٕٔبیٝثبفض ایؼبى فَٝز

یبفشٝ، ىٕشَٕی ثٝ ٚػٜٛ ٍا افِای٘ ٙٛى. یه ٕیٖشٓ ٔبِی سٕٛقٝٔیٔٙؼَ ی ٔلٞٛلار ٔبِی ثٝ افِای٘ ٍٙي الشٞبى

ٌٌاٍی اكشٕبِی ٚ سوٞیٜ َٕٔبیٝ ىٍ ؿٙیٗ ٘شیؼٝ سٕٞیٕبر َٕٔبیٍٕٝب٘ی ٔبِی سٖٟیُ یبفشٝ ٚ ىٍىاىٜ، هئبر

ىٍٝي  03/0ٝ ا٘ياُٜ ثب افِای٘ ىٍآٔي هب٘ٛاٍ، ضَیت ػیٙی ث ای ثب افِای٘ ٍٙي الشٞبىی َٕٞاٜ هٛاٞي ثٛى.ػبٔقٝ

سمبضب ثَای وبلاٞب ٚ هئبر ٚ  سٛا٘ي إز، ثٝ فجبٍسی افِای٘ ٔشٕٛظ ىٍآٔي هب٘ٛاٍٞب ىٍ ثّٙئير ٔیافِای٘ یبفشٝ

سَسیت ثٝ ا٘ياُٜ ٍْٛ ٚ ثیىبٍی، ٍٙي الشٞبىی ٍا ثٝ٘شیؼٝ كؼٓ سِٛیي ٚ ٍٙي الشٞبىی ٍا افِای٘ ىٞي. ِٚی َ٘م سىٍ

فجبٍسی ثب افِای٘ َ٘م سٍْٛ، لیٕز وبلاٞب ٚ هئبر َٔٞفی ىٍ ٕجي ا٘ي. ثٝ، ٚاكي ىٍ ثّٙئير وبٞ٘ ىاى58/0ٜ، 32/0

یبثي.  ٘شیؼٝ سِٛیي ٚ ٍٙي الشٞبىی ٘یِ وبٞ٘ ٔیوبلاٞب ٚ هئبر وبٞ٘ یبفشٝ ٚ ىٍ هب٘ٛاٍٞب افِای٘ یبفشٝ، سمبضب ثَای

ٍاثغٝ ٔقىٛٓ ىاٍى ٚ  َ٘م ثیىبٍی ٘یِ اُ فٛأُ اّٝی سبثـ سِٛیي وبة ىاٌلآ إز وٝ ثب سِٛیي ٚ ٍٙي الشٞبىی

ٚاكي ٙيٜ إز،  24/0ٕٞیٗ ٍاثغٝ ىٍ ایٙؼب ٘یِ ثَلَاٍ إز. افِای٘ ػٕقیز ثبفض افِای٘ ٍٙي الشٞبىی ثٝ ا٘ياُٜ 

٘شیؼٝ افِای٘ ٘یَٚی وبٍ ٚ افِای٘ فَضٝ ثَای ٘یَٚی وبٍ ٚ ىٍٔقٙبی افِای٘ سمبضب ثَای سِٛیيار ٚ ایٗ ٔٛضٛؿ ثٝ

 ثٟجٛى سِٛیي ٚ ٍٙي الشٞبىی إز. 
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 َای تًسیعی پاولی تزای معادلٍ رضذ اقتصادی ایج حاصل اس تزآيرد مذل خًدرگزسیًن تزداری تا يقفٍوت .2جذيل 

 احتمال tآمارٌ  اوحزاف معیار ضزیة متغیز

 وتایج رياتط تلىذمذت

FI 3510/0 2941/1 1347/4 0000/0 

HI 0321/0 0065/0 9310/4 0000/0 

INF 3208/0- 0281/0 3968/11- 0000/0 

POP 2471/0 3181/0 7768/3 0080/0 

UN 5838/0- 1408/0 1467/4- 0000/0 

 مذتوتایج رياتط کًتاٌ

ECM 8831/0- 0452/0 1205/26- 0000/0 

D(FI) 4306/17 0207/8 1731/2 0308/0 

D(HI) 0465/0- 0141/0 2902/3- 0012/0 

D(INF) 3918/0 0844/0 6411/4 0000/0 

D(POP) 1670/0 2323/1 1355/0 8923/0 

D(UN) 4077/1- 4524/0 1116/3- 0021/0 

C 2690/15- 6723/2 7137/5- 0000/0 

Trand 0102/1 2005/0 0386/5 0000/0 

Schwarz criterion= 8187/8  Mean dependent var= 1651/0-  

Akaike info criterion= 6884/6  SE. of regression= 2140/10  

Log likelihood= 217/1360-  SD. dependent var= 5377/16  

    ىٍٝي  10% ٚ *** ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 5% ٚ ** ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 1* ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق  سٛضیلبر:

 ٞبی دْٚٞ٘یبفشٝ مأخذ:

 

ٖٞشٙي. ثب غیَ اُ َ٘م ٍٙي ػٕقیز، ثب ٍٙي الشٞبىی ٔقٙبىاٍ ر، اٍسجبط ثیٗ ٔشغیَٞب سٛضیلی ثٝٔيىٍ ٍٚاثظ وٛسبٜ

ٔير، ٍٙي الشٞبىی افِای٘ یبفشٝ إز، ایٗ ٔٛضٛؿ ثياٖ ٔقٙب إز وٝ ثب سٖٟیُ افِای٘ فَاٌیَی ٔبِی ىٍ وٛسبٜ

٘شیؼٝ َٙایظ ثَای افِای٘ ٌٌاٍی سٕٛقٝ یبفشٝ ٚ ىٍا٘ياُٞب افِای٘ یبفشٝ، ٔٙبثـ َٕٔبیٝأىب٘بر ٚ ٔٙبثـ ٔبِی، كؼٓ دٔ

ىٞٙيٜ ٚػٛى ٘ٚبٖ 2ٙٛى. ٕٞـٙیٗ ضَیت ػّٕٝ سٞلیق هغب ىٍ ػيَٚ ٔی ٍٙي الشٞبىی ىٍ وٛسبٜ ٚ ثّٙئير فَاٞٓ

بىاٍ ٚ ىاٍای فلأز ٔٙفی ٍاثغٝ ثّٙئير ٔقٙبىاٍ ثیٗ ٔشغیَٞبی اٍِٛ إز. ایٗ ضَیت ىٍ ٕغق اكشٕبَ یه ىٍٝي ٔقٙ

ر سقيیُ ٙٛى. ٔير اُ ٖٔیَ ثّٙئيىٍٝي ا٘لَاف ٍاثغٝ وٛسبٜ 88ٍٚى ىٍ َٞ ىٍٜٚ كيٚى عٍٛی وٝ ا٘شؾبٍ ٔیإز، ثٝ

هٛاٞي ا٘ؼبٔیي ٚ  عَٛٔير كيٚى ٞٚز ىٍٜٚ ُٔبٖ ثٝثَإبٓ ایٗ، اطَ یه ٙٛن ثَ ٔشغیَ طجبر الشٞبىی ىٍ وٛسبٜ

 ٔير ٘یِ ىٍ ٖٔیَ ٍاثغٝ سقبىِی ثّٙئير لَاٍ هٛاٞي ٌَفز.دٔ اُ آٖ، ٍاثغٝ وٛسبٜ
 

 (Panel VECM)پاولی  وتایج حاصل اس تزآيرد معادلات تٍ ريش تصحیح خطای تزداری .5-5

ٞبی سُٛیقی ثیٗ ٔشغیَ فَاٌیَی ٔبِی ٚ  ثقي اُ سوٕیٗ ٍاثغٝ وٛسبٜ ٚ ثّٙئير ثٝ ٍٚٗ هٛىٌٍَٕیٖٛ ثَىاٍی ثب ٚلفٝ

إشبٖ وٍٚٛ عی  30ٍٝٛر ػياٌب٘ٝ ثَای ٚاثٖشٝ؛ ٍٙي ٚ طجبر الشٞبىی ٚ ثٕٝبیَ ٔشغیَٞبی سٛضیلی ثب ىٚ ٔشغیَ 
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ٔير ثیٗ ٔشغیَٞبی ٔيَ ٚ سقییٗ فّیز ٔشغیَٞبی ٍٔٛى ٍاثغٝ وٛسبٜ، ىٍ اىأٝ ثٝ ثٍَٕی 1385-1401ىٍٜٚ ُٔب٘ی 

ٞب ٍا ٘ٚبٖ ٞبی وٛسبٜ ٚ ثّٙئير فّیز ثیٗ ٔشغیَٞبی ٔيَ آُٖٔٛ 4ٚ  3ٙٛى. ػياَٚ  ثٍَٕی ىٍ ىٚ ٔقبىِٝ دَىاهشٝ ٔی

 ٞب ثَإبٓ ٔقیبٍٞبی آوبئیه ٚ ٙٛاٍسِ، یه ا٘شوبة ٙيٜ إز.  ىٞي. ٔیِاٖ ٚلفٝ ىٍ ایٗ ٔيَ ٔی

 وتایج تزآيرد آسمًن علیت پاولی در معادلٍ ثثات اقتصادی:  الف(

ٙٛى، ثَإبٓ ضَایت ثَآٍٚى ٙيٜ ىٍ ایٗ ٔيَ، سأطیَ ٔشغیَٞبی ىٍآٔي هب٘ٛاٍ، َ٘م ٔٚبٞيٜ ٔی 3عٍٛ وٝ ىٍ ػيَٚ ٕٞبٖ

ٚ  95بٖ ثبلای اعٕیٙ سَسیت، ٔظجز، ٔٙفی ٚ ٔٙفی إز ٚ اُ ِلبػ آٔبٍی ىٍ ٕغقٚ َ٘م ثیىبٍی ثَ طجبر الشٞبىی ثٝسٍْٛ 

فی ثَ طجبر سَسیت سأطیَ ٔظجز ٚ ٔٙٔير ثٝٚ َ٘م ٍٙي ػٕقیز ىٍ وٛسبٜ ىاٍ ٖٞشٙي. ِٚی فَاٌیَی ٔبِیىٍٝي ٔقٙب 90

سٛاٖ ٌفز َٕفز سقيیُ ثٝ ٕٕز سقبىَ ثّٙئير ىٍ ، ٔیECTسٛػٝ ثٝ ٘شبیغ  ىاٍ ٘یٖشٙي. ثبالشٞبىی ىاٙشٝ وٝ ٔقٙب

ىٍٝي  84/21فجبٍسی ىٍ َٞ ىٍٜٚ سٟٙب ىاٍ إز. ثٝىٍٝي ٔقٙب 95ىٍٝي إز وٝ ىٍ ٕغق  84/21ٔقبىِٝ طجبر الشٞبىی 

ر ٔشغیَ ىٍآٔي ٙٛى. ىٍ ٔقبىِٝ فَاٌیَی ٔبِی، سغییَاٞبی ٔٛػٛى ىٍ ٕیٖشٓ ثٝ سقبىَ ثّٙئير ثَعَف ٔیاُ فيْ سقبىَ

ىاٍ ٔبٍی ىٍ ٕغق اعٕیٙبٖ ثبلایی ٔقٙبآِلبػ ت ػِء سٞلیق هغبی ایٗ ٔيَ ٘یِ ثٝٚ ضَی ىاٍ إزهب٘ٛاٍ ٔظجز ٚ ٔقٙب

ٍٕیيٖ ثٝ سقبىَ  ثَایىٍٝي اُ ا٘لَافبر ٔٛػٛى ىٍ ٕیٖشٓ  39/11ىٞٙيٜ ایٗ إز وٝ ىٍ َٞ ىٍٜٚ إز ٚ ٘ٚبٖ

 ،ىاٍی ٖٞشٙئظجز ٚ ٔقٙب ٌَىى. ىٍ ٔقبىِٝ َ٘م سٍْٛ، طجبر الشٞبىی ٚ ىٍآٔي هب٘ٛاٍ ىاٍای اطٌٌَاٍیثّٙئير ثَعَف ٔی

سٛػٝ ثٝ ضَیت سقيیُ ىٍ ایٗ ٔيَ، َٕفز سقيیُ ٔشغیَٞب اُ وٛسبٜ  ىاٍ إز. ثببِی ىاٍای اطَ ٔٙفی ٚ ٔقٙباٌیَی ِٔٚی فَ

ىاٍ سٍْٛ ىاٍای اطٌٌَاٍی ٔٙفی ٚ ٔقٙب ىٍٝي إز. ىٍ ٔقبىِٝ َ٘م ثیىبٍی ٘یِ سٟٙب ٔشغیَ َ٘م 57/54ثٝ ثّٙئير كيٚى 

 ىاٍی ثَهٍٛىاٍ ٘جٛى٘ي.بثمی ٔشغیَٞب اُ اٍسجبط ٔقٙبٕز. ٔىٍٝي ا 38/45. ضَیت سٞلیق هغب ىٍ ایٗ ٔقبىِٝ إز
 

 مذت تیه متغیزَا در معادلٍ ثثات اقتصادیآسمًن علیت پاولی ي تزرسی راتطٍ کًتاٌ .3جذيل 

متغیزَای 

 مستقل

 مىاتع علت ي معلًل )متغیزَای مستقل(

مذتکًتاٌ  تلىذمذت 

D(EC) D(FI) D(HI) D(INF) D(POP) D(UN) ECT 

D(EC(- )) - 
0002/0- 

(0137/0-) 

5202/2- 

(1757/1-) 

3814/2 

(3026/6**) 

0549/0- 

(9829/0-) 

0279/0- 

(3257/0-) 

2184/0- 

(7297/11-**) 

D(FI(- )) 
0955/0 

(6086/1) 
- 

9729/14 

(9332/1) 

1456/3- 

(3041/2-*) 

2540/0 

(2588/1) 

0864/0- 

(2784/0-) 

1139/0- 

(7900/4-**) 

D(HI(- )) 
0033/0 

(9141/6**) 

0022/0 

(0175/5**) 
- 

1240/0 

(2453/11**) 

0015/0- 

(9255/0-) 

0036/0- 

(4662/1-) 

9148/0- 

(4959/4-**) 

D(INF(- )) 
0173/0- 

(020/8-**) 

0025/0- 

(2458/1-**) 

0036//0- 

(0131/0-) 
- 

0002/0 

(0397/0) 

0528/0- 

(684/4-**) 

5457/0- 

(9592/12-**) 

D(POP(- )) 
0049/0- 

(4381/0-) 

0058/0 

(5422/0) 

4255/0- 

(2877/0-) 

3609/0 

(3845/0) 
- 

0307/0 

(5189/0) 

0312/0- 

(4943/0-) 

D(UN(- )) 
0257/0 

(7413/2*) 

0164/0- 

(8428/1-) 

2322/0- 

(1894/0-) 

0487/0 

(2254/0) 

0484/0 

(5118/1) 
- 

0441/0- 

(4538/0-) 

 .إزآٟ٘ب  tٞبی َٔثٛط ثٝ ٔشغیَٞب ٚ افياى ىاهُ دَا٘شِ آٔبٍٜ آُٖٔٛسٛضیلبر: افياى ثبلا ضَایت آٔبٍٜ 

 ٘شبیغ سلمیك مأخذ: % ٍا ٘ٚبٖ ٔی ىٞي.1% ٚ ** ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 5* ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 
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 ب( وتایج تزآيرد آسمًن علیت پاولی در معادلٍ رضذ اقتصادی: 

ثَآٍٚى ٙيٜ ىٍ ایٗ ٔيَ، سأطیَ ٔشغیَٞبی َ٘م سٍْٛ ٚ َ٘م ٙٛى، ثَإبٓ ضَایت ٔٚبٞيٜ ٔی 4عٍٛ وٝ ىٍ ػيَٚ ٕٞبٖ

ىاٍ ٖٞشٙي. ِٚی ىٍٝي ٔقٙب 90ٚ  95اعٕیٙبٖ ثبلای  ثیىبٍی ثَ ٍٙي الشٞبىی ٔٙفی إز ٚ اُ ِلبػ آٔبٍی ىٍ ٕغق

اٖ ٌفز سٛ، ٔیECTسٛػٝ ثٝ ٘شبیغ  آٟ٘ب، اُ ٕغق اعٕیٙبٖ وبفی ثَهٍٛىاٍ ٘یٖشٙي. ثب tسٛػٝ ثٝ آٔبٍٜ  ٕبیَ ٔشغیَٞب ثب

ىاٍ ىٍٝي ٔقٙب 95ىٍٝي إز وٝ ىٍ ٕغق  81/18َٕفز سقيیُ ثٝ ٕٕز سقبىَ ثّٙئير ىٍ ٔقبىِٝ طجبر الشٞبىی 

-ٞبی ٔٛػٛى ىٍ ٕیٖشٓ ثٝ سقبىَ ثّٙئير ثَعَف ٔیىٍٝي اُ فيْ سقبىَ 81/18فجبٍسی ىٍ َٞ ىٍٜٚ سٟٙب إز. ثٝ

ىاٍ آطبٍ ٔظجز ٚ ٔٙفی ٔقٙبسَسیت ىاٍای هب٘ٛاٍ ٚ َ٘م سٍْٛ ثٝشغیَ ىٍآٔي ٙٛى. ىٍ ٔقبىِٝ فَاٌیَی ٔبِی، سغییَار ٔ

-ىاٍ إز ٚ ٘ٚبٖىٍٝي ٔقٙب 90ٔبٍی ىٍ ٕغق اعٕیٙبٖ ٖٞشٙي، ٚ ضَیت ػِء سٞلیق هغبی ایٗ ٔيَ ٘یِ ثٝ ِلبػ آ

ىٍٝي اُ ا٘لَافبر ٔٛػٛى ىٍ ٕیٖشٓ ػٟز ٍٕیيٖ ثٝ سقبىَ ثّٙئير ثَعَف  23/0ىٞٙيٜ ایٗ إز وٝ ىٍ َٞ ىٍٜٚ 

ىاٍی ثب ىٍآٔي هب٘ٛاٍ إز. ٚ ثب الشٞبىی ىاٍای ٍاثغٝ ٔظجز ٚ ٔقٙب ى. ىٍ ٔقبىِٝ ىٍآٔي هب٘ٛاٍ، فمظ ٔشغیَ ٍٙيٙٛیٔ

اُ وٛسبٜ ثٝ ثّٙئير ثیٚشَ  سجـ آٖىٍٝي، َٕفز سقيیُ ٔشغیَٞب ٘یِ ثٝ 12/61سٛػٝ ثٝ ضَیت سقيیُ ثبلایی وٝ ىاٍى

 ىٍٝي إز.  14/31قيیُ ٔشغیَٞب اُ وٛسبٜ ثٝ ثّٙئير كيٚى ثبسٛػٝ ثٝ ضَیت سقيیُ ىٍ ایٗ ٔيَ، َٕفز س إز.
 

 مذت تیه متغیزَا در معادلٍ رضذ اقتصادیآسمًن علیت پاولی ي تزرسی راتطٍ کًتاٌ .4جذيل 

متغیزَای 

 مستقل

 مىاتع علت ي معلًل )متغیزَای مستقل(

مذتکًتاٌ  تلىذمذت 

D(GDP) D(FI) D(HI) D(INF) D(POP) D(UN) ECT 

D(GDP(- )) - 
0002/0 

(2384/0) 

5598/0 

(7724/3**) 

1671/0- 

(0336/7-**) 

0065/0 

(6867/1) 

0086/0- 

(4447/1-) 

1881/0- 

(1266/5-**) 

D(FI(- )) 
0587/3- 

(2128/1-) 
- 

9613/10 

(4254/1) 

7665/1- 

(4342/1-) 

2439/0 

(2096/1) 

0398/0- 

(1283/0-) 

0023/0- 

(9061/2-*) 

D(HI(- )) 
0256/0- 

(3094/1-) 

0017/0 

(1509/4**) 
- 

1361/0 

(2356/14**) 

0017/0- 

(1286/1-) 

0038/0- 

(5775/1-) 

6112//0 

(4598/5-**) 

D(INF(- )) 
5059/0- 

(2352/6-**) 

0039/0- 

(1918/2-*) 

1776/0 

(7179/0) 
- 

0037/0 

(5716/0) 

0539/0- 

(3985/5-**) 

3114/0 

(3677/17**) 

D(POP(- )) 
1954/0 

(4075/0) 

0056/0 

(5376/0) 

9889/0-

(6762/0-) 

5578/0 

(3818/2*) 
- 

0370/0 

(0590/0) 

0008/0- 

(275/0-) 

D(UN(- )) 
6966/1 

(3319/4**) 

0139/0- 

(6060/1-) 

4215/0- 

(3529/0-) 

1736/0 

(9076/0) 

0443/0 

(4151/1) 
- 

0025/0 

(5734/0) 

 .إزآٟ٘ب  tٞبی َٔثٛط ثٝ ٔشغیَٞب ٚ افياى ىاهُ دَا٘شِ آٔبٍٜ سٛضیلبر: افياى ثبلا ضَایت آٔبٍٜ آُٖٔٛ

 ٘شبیغ سلمیك مأخذ: % ٍا ٘ٚبٖ ٔی ىٞي.1% ٚ ** ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 5* ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 

 

 (FMOLS)وتایج حاصل اس تزآيرد معادلات تٍ ريش حذاقل مزتعات معمًلی کاملاً اصلاح ضذٌ  .5-6

ا٘جبٙشٍی دبّ٘ی ثیٗ ٔشغیَٞبی ٔيَ، ىٍ ایٗ لٖٕز ثٝ سوٕیٗ ٚ ثَآٍٚى ضَایت  ثب سٛػٝ ثٝ اطجبر ٚػٛى ٍاثغٝ ٞٓ

ٙٛى. ػٟز سوٕیٗ  ثّٙئير ٔشغیَٞبی ٔيَ اُ عَیك ٍٚٗ كيالُ َٔثقبر ٔقِٕٛی وبٔلا اٝلاف ٙيٜ دَىاهشٝ ٔی

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٞب،  ِٚی ثب سٛػٝ ثٝ ٘شبیغ سوٕیٗ ،ٙٛى إشفبىٜ ٔی FMOLS  ٚDOLSٞبی  ٍاثغٝ ثّٙئير ثیٗ ٔشغیَٞبی ٔيَ اُ ٍٚٗ

 ٍٗٚFMOLS  َٚ٘شبیغ كبُٝ اُ ثَآٍٚى ایٗ ٍٚٗ ٍا ثَای ىٚ  5اُ ِلبػ الشٞبىٕٙؼی ىاٍای افشجبٍ ثیٚشَی ثٛى. ػي

ىٕز آٔيٜ اُ ٝسقيیُ ٙيٜ، ٝلز ٘شبیغ ث   ٚ    ثَإبٓ ٔقیبٍٞبی افشجبٍٕٙؼی ٘ؾیَ آٔبٍٜ  ىٞي.  ٔقبىِٝ ٘ٚبٖ ٔی

  :ٌَى٘يآٍٚى َٞ ىٚ ٔيَ ػٟز سؼِیٝ ٚ سلّیُ ٚ اؽٟبٍ٘ؾَ سأییي ٔیثَ
 

 FMOLSتزآيرد راتطٍ تلىذمذت اس طزیق ريش  .5جذيل 

 معادلٍ رضذ اقتصادی معادلٍ ثثات اقتصادی متغیزَا

FI 8247/0- (1611/10-** )  5994/0 (8410/3**)  

HI 0051/0 (8618/9**)  0171/0 (5153/6**)  

INF 0330/0- (0907/5-**)  1921/0- (1853/6-**)  

POP 0865/0 (3372/1)  1985/0 (7116/4**)  

UN 0708/0- (5450/2-*)  3581/0- (3096/2-*)  

   8598/0  8141/0  

 ̅  8059/0  8047/0  

 .إزآٟ٘ب  tٞبی َٔثٛط ثٝ ٔشغیَٞب ٚ افياى ىاهُ دَا٘شِ آٔبٍٜ سٛضیلبر: افياى ثبلا ضَایت آٔبٍٜ آُٖٔٛ

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك  % ٍا ٘ٚبٖ ٔی ىٞي.1% ٚ ** ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق 5ٔقٙبىاٍی ىٍ ٕغق * 

 

ٙيٜ  ٔٙؼَوبٞ٘ طجبر الشٞبىی ٚ افِای٘ ٍٙي الشٞبىی  ثٝ ثَ ایٗ، ىٍ ثّٙئير ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِیفلاٜٚ

ای وٝ ثب ٌٛ٘ٝإز. ثٕٝشب ٍاٞبی سُٛیقی دبّ٘ی ٞٓإز. ایٗ ٘شبیغ ثب ٘شبیغ ٍاثغٝ ثّٙئير ٍٚٗ هٛىٌٍَٕیٖٛ ثب ٚلفٝ

ىٍآٔي  ٚاكي افِای٘ ىاٙشٝ إز.  59/0ا٘ياُٜ ٚ ٍٙي الشٞبىی ثٝ افِای٘ ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِی، طجبر الشٞبىی وبٞ٘

.  ثب افِای٘ َ٘م سٍْٛ، طجبر الشٞبىی ٚ ٍٙي إزهب٘ٛاٍ ىاٍای ٍاثغٝ ٔظجشی ثب ٍٙي الشٞبىی ٚ طجبر الشٞبىی 

بىی، ٍٙي ٍٙي ػٕقیز ىٍ َٞ ىٚ ٔقبىِٝ ثبفض افِای٘ ٔشغیَٞبی ٚاثٖشٝ )طجبر الشٞ ا٘ي. َ٘م الشٞبىی وبٞ٘ یبفشٝ

ٟ٘بیز َ٘م ثیىبٍی ىاٍای ٍاثغٝ ٔٙفی ثب طجبر الشٞبىی ٚ ٍٙي الشٞبىی إز. ىٍ ٍٔٛى ٕبیَ الشٞبىی( ٙيٜ إز. ٚ ىٍ

 ٔغبثمز ىاٍى.  Panel ARDLوٙیي ٘شبیغ ثب ٘شبیغ ثّٙئير ٍٚٗ ٔشغیَٞبی ٖٔشمُ ٘یِ ٕٞب٘غٍٛ وٝ ٔلاكؾٝ ٔی
 

 گیزی ي پیطىُادات وتیجٍ. 5

ثبىٚاْ إز وٝ ایٗ  یبفشٝ یىی اُ فٛأُ اّٝی ایؼبى ٘ٛآٍٚی ٚ ىٍ٘شیؼٝ ٍٙي الشٞبىی وّی، ثو٘ ٔبِی سٕٛقٝ عٍٛ ثٝ

ٔلٞٛلار ٘ٛآٍٚا٘ٝ ٔبِی، افَاى  سٛاٖ ثٝ فَاٌیَی ٔبِی سقٕیٓ ىاى. ىٍ كمیمز، فَاٌیَی ٔبِی ثب اٍائٝ ٔٛضٛؿ ٍا ٔی

ٕيٜ ٙٛاٞي سؼَثی . فالشٞبىی ثّٙئير إز ٕبُ ٍٙي وٙي وٝ ایٗ أَ ُٔیٙٝ ا٘ياُ ثیٚشَ ٔی ىٍآٔي ٍا سٚٛیك ثٝ دٔ وٓ

ثبفض ثٟجٛى ٍٙي الشٞبىی  سٛا٘ي ٔجٙب ٘یِ ٔؤیي ایٗ ٔٛضٛؿ إز وٝ فَاٌیَی ٔبِی ٔی ٙيٜ ثَ ایٗ ٚ سلمیمبر ا٘ؼبْ

ٖٔشمیٓ ٔیبٖ فَاٌیَی ٔبِی ٚ ٍٙي  ٙيٜ كبوی اُ ٍاثغٝ  جزإِّّی دَٛ كمبیك ط ٝٙيٚق ثیٗ إبٓ ٔغبِقٝٙٛى. ثَ

ػّٕٝ سقبٍضبر  إز. فٛأّی اُ ٙيٜ  ثَاٍ٘یِ فٙٛاٖ سقییٗ ػٟز فّیز ایٗ ٍاثغٝ ؿبِ٘ الشٞبىی إز؛ اٌَؿٝ

ٙٛى  ثبفض فَاٌیَی ٔبِی وٓ ٚ ٍٙي الشٞبىی وٓ ٔی ،كبوٕیز لبٖ٘ٛ یب ٘بثَاثَی ٙيیي ىٍآٔي ٚ طَٚر اػشٕبفی، فمياٖ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٞبی ٔٙبلٚٝ  فّیَغٓ ؿٙیٗ ؿبِ٘ .سٛا٘ي ثبفض ثٟجٛى ٍٙي ٚ كشی فَاٌیَی ٔبِی ٙٛى ٍٕیيٌی ثٝ ایٗ ٔٛضٛفبر ٔی وٝ

ثّىٝ ىٕشَٕی ثیٚشَی ٘یِ ثٝ ٔٙبثـ  ،سَ ٖٞشٙي سٟٙب فٕیك ٞبی ٔبِی وٝ ٘ٝ ثَاٍ٘یِی، ٙٛاٞي كبوی اُ ایٗ إز وٝ ثو٘

 .ٔبِی ىاٍ٘ي، اطَ ثیٚشَی ثَ ٍٙي الشٞبىی ىاٍ٘ي

ٔغبِقٝ اُ ٍٚٗ سلّیُ ٔؤِفٝ اّٝی ثٝ ثَآٍٚى ایٗ ٙبهٜ الياْ ٙي. ٘شبیغ آٖ ٘یِ ىٍ عَٛ ىٍٜٚ ُٔب٘ی ٍٔٛى ىٍ ایٗ 

. إزسَ ثٛىٖ آٖ ىٍ إشبٖ ٕیٖشبٖ ٚ ثّٛؿٖشبٖ  ثٍَٕی كبوی اُ ثبلاسَ ثٛىٖ ایٗ ٙبهٜ ىٍ إشبٖ سَٟاٖ ٚ دبییٗ

ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ هٛىٌٍَٕیٖٛ ثَىاٍی ثب ٙبهٜ فَاٌیَی ٔبِی ثَ ٍٙي ٚ طجبر الشٞبىی  آطبٍثَآٍٚى ىٚ ٔيَ 

ٞبی سُٛیقی ٍٝٛر ٌَفشٝ إز. ٕٞـٙیٗ اُ ٍٚٗ كيالُ َٔثقبر ٔقِٕٛی وبٔلاً اٝلاف ٙيٜ ٚ سٞلیق هغبی  ٚلفٝ

ىٞي، ىٍ ثّٙئير، طجبر الشٞبىی وبٞ٘ ٘شبیغ كبُٝ اُ ثَآٍٚى ٔيَ طجبر الشٞبىی ٘ٚبٖ ٔی ثَىاٍی ٘یِ إشفبىٜ ٙي. 

ى ثب افِای٘ ثٟجٛى ىٕشَٕی وَسٛاٖ إشيلاَ ثٛىٜ إز. ٔی ٔقٙبِٚی ثی ،ٔير ٔظجزاٍسجبط ىٍ وٛسبٜ یبفشٝ إز وٝ ایٗ

بة ىٍ ٔٛالـ فٚبٍ وبٞ٘ یبفشٝ، ثٝ هئبر ٔبِی ٚ افِای٘ سقياى افَاى ىاٍای كٖبة ٕذَىٜ، َ٘م ثَىاٙز اُ كٖ

بی ثٍِي ىاٍى. ٕٞـٙیٗ ثب ىٕشَٕی ٞٞبی وٛؿه ٍیٖه ٕیٖشٕی وٕشَی ٖ٘جز ثٝ ٚإْبُی ٚإْٛی ىیٍَ فَاٞٓاُ

ٞب ٙٛى. ٕٞٝ ایٗ وب٘بَآٍٚی ٕٖٔٛبر ٔبِی ٔیعٍٛ غیَٖٔشمیٓ ثبفض ثٟجٛى سبةٝ اثِاٍٞبی ثٟشَ ٔيیَیز ٍیٖه، ثٝث

ىٞي، ىٍ ثّٙئير، ٍٙي ٘شبیغ كبُٝ اُ ثَآٍٚى ٔيَ ٍٙي الشٞبىی ٘ٚبٖ ٔی ثٟجٛى طجبر الشٞبىی هٛاٞٙي ٙي.

سٛاٖ ٔير ٘یِ ٔظجز ٚ ٔقٙبىاٍ ثٛىٜ إز. ٔیكي افِای٘ یبفشٝ إز وٝ ایٗ اٍسجبط ىٍ وٛسبٜٚا 35/0الشٞبىی ثٝ ا٘ياُٜ 

إشيلاَ ٕ٘ٛى وٝ فَاٌیَی ٔبِی ٞٓ اُ وب٘بَ فَضٝ ٚ ٞٓ اُ وب٘بَ سمبضب ثبفض افِای٘ ٍٙي الشٞبىی ٚ سٕٛقٝ 

ٕیٖشٓ ٔبِی ٘بٙی  یّٛة، ثٟجٛى ٚ اٍسمبسٛا٘ي اُ عَیك اٍائٝ هئبر ٔبِی ٔغا٘ي. ایٗ اطٌٌَاٍی ٔیٞب ٙيٌٌٜاٍی َٕٔبیٝ

(؛ ؿیٙٛىا 2019(؛ ثبِئب )2019(؛ ثَاٚ٘جَییيع ٚ ٕٞىبٍاٖ )2015ٙٛى. ایٗ ٘شبیغ ٔٙغجك ثَ ٔغبِقبر ٍ٘ٛیٔ ٚ ٕٞىبٍاٖ )

 . إزٞبی ٍٙي الشٞبىی ( ٚ سئٍٛی1399(، ٕٕٛفی ٚ ٕٞىبٍاٖ )2018(، ویٓ ٚ ٕٞىبٍاٖ )2021ٚ ٔبٙبٔجب )

وٙي. ایٗ ا٘جبٙز ٌٌاٍی ٍا فَاٞٓ ٔیىٞي وٝ ٔٙبثـ َٕٔبیٝا٘ياُ ٍا افِای٘ ٔیثٖیغ دٔٚالـ فَاٌیَی ٔبِی ىٍ

ٔٙؼَ ىٞي ٚ ثٝ افِای٘ ثبُىٜ ٞبی الشٞبىی افِای٘ ٔیٌٌاٍاٖ ثَای سأٔیٗ ٔبِی فقبِیزا٘ياُ ٍا ثَای ٚاْ َٕٔبیٝ دٔ

٘شیؼٝ ثبفض ٙٛى ٚ ىٍٞب ٔیٞب ٚ هب٘ٛاىٜثٍٙبٍٜٚی ا٘ياُ، فَاٌیَی ٔبِی ثبفض افِای٘ ثَٟٜٙٛى. فلاٜٚ ثَ افِای٘ دٔ ٔی

ىٞي ٞبی ٔقبٔلار ٍا وبٞ٘ ٔیثَ فٙبٍٚی، ِٞیٙٝثَ ایٗ، فَاٌیَی ٔبِی ٔجشٙیٙٛى. فلاٍٜٚٚی سِٛیي وُ ٔیافِای٘ ثَٟٜ

 وٙيٞب ٍا سٖٟیُ ٔی٘شیؼٝ سوٞیٜ وبٍآٔي ٚػٜٛ ىٍ ثیٗ ثو٘ىٍٙٛى. ٔیٔٙؼَ ٚ ثٝ افِای٘ إشفبىٜ اُ هئبر ٔبِی 

ىٍ  ٙٛى: ٙٛى. ٌِا دیٟٚٙبى ٔیٌٌاٍی ٔیىٞيوٝ ثبفض سلَیه َٕٔبیٌَٝی ٍا وبٞ٘ ٔیٞبی ٚإغٝ٘شیؼٝ ِٞیٙٝٚ ىٍ

ُٔیٙٝ ىٕشَٕی فیِیىی فّیَغٓ كضٍٛ ٌٖشَىٜ ٙقت ثب٘ىی ىٍ ٕغق وٍٚٛ، ٌٖشَٗ اثِاٍٞبی ٘ٛیٗ ٕٞـٙیٗ 

 . ٙٛى ٔٙؼَثٝ هئبر ثب٘ىی سٛا٘ي ثٝ ٍٙي ىٕشَٕی َٔىْ ثب٘ىياٍی اِىشَٚ٘یه ٚ ثب٘ىياٍی َٕٞاٜ ٔی

ب٘ـ ثَای ٍٚٚى ثٝ ثبُاٍ ٔبِی ثب ثٟجٛى ویفیز ٚ ىٍ ىٕشَٓ ثٛىٖ هئبر ٚ عٍٛ وبٞ٘ یب ٍفـ ٌَٞٛ٘ٝ ٕٔٞیٗ

ٚ ٔلٞٛلار ٔبِی ٔٙبٕت ٚ سَٚیغ سٕٛقٝ ثبُاٍ ٔبِی، ثَ ٍٙي الشٞبىی ىٍ وٍٚٛٞبی ٘ٛؽٍٟٛ سأطیَ ٔظجشی هٛاٞي ىاٙز. 

وٙي، ثّىٝ طجبر ولاٖ الشٞبىی ٍا سَٖیـ ٘ٝ سٟٙب ثٝ ثٟجٛى طجبر الشٞبىی وٕه ٔیٞبی فَاٌیَی ٔبِی اػَای ٕیبٕز

لاُْ إز ٕیبٕشٌٍاٍاٖ اليأبر فلاٜٚ ٍیِی اػَا ٕ٘ٛى. ثٝٞب ثب سٛػٝ ٚ ثَ٘بٔٝایٗ ٕیبٕز ثبیيثوٚي. ٌِا  ٔی

 ثَایلٛا٘یٗ ٚ ٔمٍَار ٔبِی ایؼبى طجبر ٔبِی ٚ ػٌّٛیَی اُ ایؼبى ثلَاٖ ا٘ؼبْ ىٞٙي. ٕٞـٖٛ  ثَایای ٍا  ٕٞٛٙٙيا٘ٝ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٚ  1ٞبی ٕیشٕبسیهٍیٖه إز.ضٍَٚی  ٞبی الشٞبىی ثَ ٔلٍٛ سٕٛقٝ عَاكی ٌَىىسٕٛقٝ فضبی ٍٙي ٚ طجبر ٕیبٕز

ثیٙی ٚ  دی٘ ثَایای ػبٔـ( ٚ ثٝ ٔٛلـ ٞبی ٔٙبٕت )عَاكی ثَ٘بٔٝسب ٕیبٕز ٙٛ٘ئٙؾٓ ٔٛػٛى ىٍ ثو٘ ٔبِی ٙٙبٕبیی 

ٞيایز ٚ  ٞبایؼبى طجبر الشٞبىی ٚ ػٌّٛیَی اُ افِای٘ سٍْٛ  ثٝ ٚإغٝ ا٘ضجبط ٔبِی ىِٚزٕٞـٙیٗ ىفـ آٟ٘ب اسوبً ٙٛى. 

 ٘یِ كبئِ إٞیز إز. افِای٘ ٍٙي الشٞبىی ثَایافِٚىٜ ٞبی ىاٍای اٍُٗٔٙبثـ ٔبِی ثٝ ٕٕز فقبِیز
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