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 4أیطیٞبزی 

 
 22/12/0932پذیزش: تاریخ                   22/01/0930تاریخ دریافت: 

 

 چکیده

ضٌبسبیی  اطلاػبت، ٍ گستزش ضفبفیت اس طزیق تزیي کلیذّبی دستیبثی ثِ رضذ ثلٌذهذتاغلی اس تَسؼِ هبلی ٍ ثبًکی

سبسی، کبّص ٍ پَضص ریسک، هتٌَعافشایص کبرایی ثبسارّب، گذاری ٍ کست ٍ کبر، کبّص ّشیٌِ هجبدلات، ّبی سزهبیِفزغت

ّذف اس تَسؼِ ثبضذ. هی تسْیل جزیبى تخػیع ثْیٌِ هٌبثغ ٍ ّبی سزگزداى ٍ خُزدتجْیش پس اًذاسّب، جذة سزهبیِ

یذا آى را ّبی اخیز کطَرّبی در حبل تَسؼِ ٍ ثخػَظ کطَرّبی درحبل گذار ضذثبسارّبی ثبًکی ٍ ثبسارّبی هبلی کِ در دِّ

ثبضذ. ثب تَجِ ثِ ایي ػٌَاى ثخص حقیقی اقتػبد هییي دٍ ثخص ٍ تقَیت ثخص تَلیذ، ثِایجبد ارتجبط ثیي ا ،کٌٌذدًجبل هی

ّبی ثیز اًفزادی ٍ ّوشهبى ضبخعأدر چْبر هذل هجشا ثِ ارسیبثی ت گیزی اس رٍیکزد تحلیل حسبسیتثب ثْزُ هْن در ایي هقبلِ
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 مقذمٍ 
تطیٗ وّیسٞبی زؾتیبثی ثٝ ضقس ثّٙسٔست اظ َطیك قفبفیت ٚ ٌؿتطـ تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ ثب٘ىی اظ انّی

ٌصاضی ٚ وؿت ٚ وبض، وبٞف ٞعیٙٝ ٔجبزلات، افعایف وبضایی ٞبی ؾطٔبیٝاَلاػبت، قٙبؾبیی فطنت
 ٚ ٞبی ؾطٌطزاٖ ٚ ذُطزا٘ساظٞب، خصة ؾطٔبیٝبظی، وبٞف ٚ پٛقف ضیؿه، تدٟیع پؽؾثبظاضٞب، ٔتٙٛع

 ثبقس.تؿٟیُ خطیبٖ ترهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثغ ٔی
ٚ  ای زض ظٔیٙٝ ضاثُٝ ثیٗ تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ ضقس التهبزیزض َی چٟبض زٞٝ اذیط ُٔبِؼبت ٘ظطی ٌؿتطزٜ    

 ٌصاضتٛؾؼٝ ٚ زضحبَثرهٛل وكٛضٞبی زضحبَ زض وكٛضٞبی ٔرتّفتٛؾؼٝ ثب٘ىی ٚ ضقس التهبزی 
 تٛؾؼة ثط قٛٔپیتط ٚ ٞیىؽ چٖٛ التهبززا٘ب٘ی نٛضت ٌطفتٝ اؾت ٚ ٘تبیح ٔتفبٚتی حبنُ قسٜ اؾت.

 ٞبی٘ظطیٝ وطز٘س. التهبزی ػٙٛاٖ ضقس فطآیٙس ٞط لایٙفه خعء ٚ ٔٛتٛض ضا آٖ ٚ وطزٜ تأویس ٔبِی ثبظاضٞبی
 ضقس ثط ٔبِیی ٝتٛؾؼ تأثیط إٞیت ثط ٘یع 1ٌطاؾّٕٙٛٞپٕٗ( ضیجّٛ، ضٚٔط، ) ِٛوبؼ، ٞبی خسیسولاؾیه ضقس

 اثساػبت ٘طخ ٚ ؾطٔبیٝ ا٘جبقت ٘طخ وب٘بَ، زٚ اظ ٔبِی وبضوطزٞبی ٔؼتمس٘س وٝ ٚ وطزٜ تأویس التهبزی
 ٚ ٔرتّف وكٛضٞبی تدبضة .(1387)ػهبضی ٚ زیٍطاٖ،  ٌصاض٘سٔی تأثیط التهبزی ضقس ثط تىِٙٛٛغی،

 ذبِم اثط ٔبِی ثرفی ٝتٛؾؼ وٝ اؾت ٚالؼیت ایٗی وٙٙسٜثیبٖ ٘یع ظٔیٙٝ ایٗ زض ٔتؼسز تدطثی ُٔبِؼبت
 (.Levine, 1997تكىیُ ؾطٔبیٝ ٚ ضقس التهبزی زاقتٝ اؾت ) ا٘ساظ،پؽ ثط ٔثجتی ٚ

ٔدعا ثیط أتط اظ تثیط ٕٞعٔبٖ ٔتغیطٞبی پِٛی ٚ ٔبِی لٛیأذیط ثٝ ضٚقٙی ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ تُٔبِؼبت ا    
 ُٔبِؼٝ ثٝ التهبزی ضقس ٚ ٔبِی تٛؾؼٝ ٔیبٖ ٘ظطی اضتجبٌ (.Naceur&Ghazouani, 2007ثٛزٜ اؾت )

ّٔعٚٔبت  اظ ضا ٌطیٕبِی ٚاؾُٝ ذسٔبت ٚی قٛز.ٔی ( ٔطث1934Schumpeter, 1934ٌٛ) قٛٔپیتط
وٝ س وٙٙ( ثیبٖ ٔی boyd& Prescott,1986ثٛیس ٚ پطؾىبت ) .وٙسٔی تّمی التهبزی تٛؾؼٝ اؾبؾی
وٝ وٙس زض حبِیتط ٔییٗ ترهیم ٔٙبثغ ضا آؾبٖاٞبی اَلاػبتی ضا وبٞف زازٜ ٚ ثٙبثطٞب ٘بثطاثطیثب٘ه

ٔؼتمس٘س وٝ زض ثٟجٛز ترهیم ٔٙبثغ ٚ حىٕطا٘ی  (Bhide,1993)ثبیس  ٚ (Stiglitz,1985) اؾتیٍّیتع
( ثط اؾبؼ 1991اِجتٝ ؾب٘سضاضاخبٖ ٚ ثبِیٙٛ ) وٙٙس.ٞب ثؿیبض وبضاتط اظ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ػُٕ ٔیقطوتی، ثب٘ه

تدطثٝ وكٛضٞبی ٔرتّف ٘كبٖ زاز٘س وٝ تٛؾؼٝ ؾیؿتٓ ٔبِی ٚ ثب٘ىی زض نٛضتی اثطثرف ذٛاٞس ثٛز وٝ 
 ٔمبٔبت اخطایی ٟٔبضت وبفی ضا ثطای ٔسیطیت ایٗ تٛؾؼٝ زاقتٝ ثبقٙس. 

 تٛؾؼٝ ثب٘ىی ٚ ٞبیقبذم ثیٗای وٝ چٝ ضاثُٝ اؾت ُٔبِؼٝ ایٗ ایٗ انّی ؾؤاَتطتیت ثسیٗ     
ثّٙسٔست ٚخٛز زاضز؟ ثب  زض نٛضت ٕٞعٔبٖ ٚ ٔدعاٝث ٔبِی ٚ تبثیط آٟ٘ب ثط ضقس التهبزی ٞبی ثبظاضقبذم

                                                           
1. Lucas, paulromer, Sergio rebelo, Grossman, Elhanan Helpman. 
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زض ؾُح )ؾطٔبیٝ( ٔبِی  بظاضـٞبی ثبذمـق ٚ (ثب٘ىی) ٞبی ثبظاض پِٛیبذمـق ٝ اضتجبٌ پیچیسٜـتٛخٝ ث 
زض ایٗ  التهبزی زض ُٔبِؼبت ثیٗ وكٛضی ٘یع ٚخٛز زاضز؟ٞب ٚ ضقس ، آیب اضتجبٌ ایٗ قبذمیإِّّثیٗ

ٞبی تدطثی ثیٗ وكٛضی ثٝ زازٜ اؾتفبزٜ اظ ٌٚیطی اظ ضٚیىطز تحّیُ حؿبؾیت ثب ثٟطٜثطا٘یٓ تب ُٔبِؼٝ 
 الات فٛق پبؾد زٞیٓ.ؾؤ

ؾبیت ٛاٞیٓ ٕ٘ٛز وٝ اظ الات فٛق اظ ٔتغیطٞبی ظیط اؾتفبزٜ ذؾبظی ٚ پبؾد ثٝ ؾؤثٝ ٔٙظٛض ٔسَ     
 إِّّی پَٛ اؾترطج قسٜ اؾت.نٙسٚق ثیٗ

 

 معرفی متغیرَا: 1جذيل 

 تٛيیحبت اذتهبض ٔتغیط

 ضقس ؾبلا٘ٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی حمیمی GDP حمیمی ؾطا٘ٝ GDPضقس 

 MC 1اضظـ ثبظاض
ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ وُ اضظـ ثبظاضی ؾٟبْ قطوت

 اٚضاق ثٟبزاض

 زاذّی ؾٟبْ ٔؼبٔلاتاضظـ  VT 2اضظـ ٔجبزِٝ قسٜ

 حدٓ ٔؼبٔلات ؾٟبْ ثٝ اضظـ ثبظاضی TR 3حدٓ ٔؼبٔلات

 MC, VT, TRٔیبٍ٘یٗ ؾٝ قبذم  SMINDEX 4قبذم ثبظاض ؾٟبْ

 PCREDIT 5اػتجبض زاذّی ثطای ثرف ذهٛنی
ٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی ثطای ثرف أٞبی تقبذم تٛؾؼٝ ثب٘ىی )ضاٜ

 ذهٛنی(

 ٚ ٚاضزات ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّیٔدٕٛع نبزضات  TO زضخٝ ثبظ ثٛزٖ التهبز

 ٌصاضی ٔؿتمیٓ ذبضخیوُ ؾطٔبیٝ FDI ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔؿتمیٓ ذبضخی

 2005ضقس قرم لیٕت ٔهطف وٙٙسٜ ثط اؾبؼ ؾبَ پبیٝ  INF تٛضْ

                                                           
1. Market capitalization 

2. Value traded 

3. Turnover 

4. Stock market index 

زِیُ زض قٛز وٝ ثٝثٝ ػٙٛاٖ قبذم تٛؾؼٝ ثب٘ىی زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی   . لبثُ شوط اؾت ٔیبٍ٘یٗ ٚظ٘ی ایٗ ٔتغیط ثب تؼٟسات ٘مسیٍٙی 5
تٟٙبیی ثٝ ػٙٛاٖ وكٛضٞب اظ خّٕٝ ایطاٖ ثطای زٚضٜ ٔٛضز ُٔبِؼٝ اظاػتجبض زاذّی ثطای ثرف ذهٛنی ثٝزؾتطؼ ٘جٛزٖ ایٗ ٔتغیط ثطای اوثط 

 قبذم تٛؾؼٝ ثب٘ىی اؾتفبزٜ قس.قبذم 
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 وُ ٔربضج ٔهطفی زِٚت ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی GCG ٔربضج ٔهطفی زِٚت

GDP  َ1995زض ؾب IGDP  اثتسای زٚضٜتِٛیس ٘بذبِم زاذّی زض 

 DUM ٔتغیط ٔدبظی
وٝ  2008ٔٙظٛض زض ٘ظط ٌطفتٗ ثحطاٖ ٔبِی ٔتغیط ٔدبظی ثٝ

 زض ٔسَ قسٜ ثٛز. زٚض افتبزٜٔٛخت ایدبز زازٜ 

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٔٙجغ

 
 پیكیٙٝ پػٚٞفؾبذتبض ازأٝ ٔمبِٝ ثٝ ایٗ نٛضت ذٛاٞس ثٛز وٝ زض ثرف زْٚ ثٝ ثیبٖ ازثیبت ٘ظطی ٚ     

ؾٙدی ٚ التهبز ٚ ثرف چٟبضْ ثٝ ثطآٚضز ٔسَ تهطیح ٔسَ ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ ثٝ ذٛاٞیٓ پطزاذت. ثرف ؾْٛ
ٌیطی شوط ثٙسی ٚ ٘تیدٝخٕغ پٙدٓٞبی تدطثی اذتهبل ذٛاٞس زاقت ٚ زض ٟ٘بیت زض ثرف تحّیُ زازٜ
 ذٛاٞس قس.

 

 ادبیات مًضًع ي پیطیىٍ پژيَص
ٔبِی ٚ تبثیط آٖ ثط ضقس التهبزی نٛضت ٌطفتٝ  یتٛؾؼٝ ثب اضتجبٌٞبی اذیط ُٔبِؼبت ٔتٙٛػی زض زض ؾبَ

ثیط تٛؾؼٝ ثبظاض ٔبِی ثط ضقس التهبزی ایٗ زض تأ انّی. اؾتسلاَ (Levine, Demirguc, 2010)  اؾت
 ، پٛقف، وبٞف ٚ تٙٛع ثركیٞبی ثیكتطی ثطای ٔسیطیتتط فطنتزض ثبظاضٞبی ٔبِی ثعضياؾت وٝ 

قٙبؾبیی تط ٘یع ثب ثعضي )پِٛی( ثبظاض ثب٘ىی تط وبضاتط٘س.ثبظاضٞبی ٔبِی ثعضيقٛز، ِصا ضیؿه ایدبز ٔی
تدٟیع ٚ  افعایف وبضایی ثبظاضٞب ٚ بزلاتـبٞف ٞعیٙٝ ٔجـٌصاضی ٚ وؿت ٚ وبض، وطٔبیٝـٞبی ؾفطنت

ثبظاضٞبی ٞسف اظ تٛؾؼٝ  تطتیتثسیٗ س.ثبقزاضای اثطات ٔثجت ٚ ٔؿتمیٓ ثط ضقس التهبزی ٔی ا٘ساظٞبپؽ
آٖ ضا  ٌصاض قسیساًذهٛل وكٛضٞبی زضحبَٝتٛؾؼٝ ٚ ثذیط وكٛضٞبی زضحبَٞبی اثب٘ىی ٚ ٔبِی وٝ زض زٞٝ

ػٙٛاٖ تمٛیت ثرف تِٛیس، ثٝ اؾت وٝ زض ٟ٘بیت ٔٛخت ٙس ایدبز اضتجبٌ ثیٗ ایٗ زٚ ثرفوٙز٘جبَ ٔی
 .ذٛاٞٙس قسثرف حمیمی التهبز 

ثطای یه تحمیك خبٔغ زض  ؾطآغبظی( King and Levine, 1993َٛض ذبل، ٔمبِٝ ویًٙ ٚ ِٛیٗ )ثٝ    
ثبض ؼٝ ثرف ٔبِی ٚ ضقس التهبزی اِٚیٗتحمیمبت تدطثی زضثبضٜ ضاثُٝ ثیٗ تٛؾقٛز. ایٗ ظٔیٙٝ ٔحؿٛة ٔی

ثیط أوٝ آیب ٘ظبْ ٔبِی یه ت ز٘جبَ اضظیبثی ایٗ ثٛز(. اٚ ثGoldsmith, 1969ٝتٛؾٍ ٌِٛساؾٕیت آغبظ قس. )
ٞب ٚ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٔٛخٛز زض یه التهبز ثط ضقس وٙس ٚ ایٙىٝ آیب تطویت ثب٘هاػٕبَ ٔیػّی ثط ضقس 
نٛضت ، ث1963ٝتب  1860وكٛض اظ ؾبَ  35ٌصاض٘س. ٚی ثب ٍ٘بٞی ثط ٔیبٍ٘یٗ زٞٝ ثطای  التهبزی اثط
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ثٌٛ ثٝ ٔطٚضی ثط ازثیبت ٔطٕ٘ٛزاضی ٕٞجؿتٍی ٔثجت ثیٗ تٛؾؼٝ ٘ظبْ ٔبِی ٚ ضقس التهبزی ضا ٘كبٖ زاز.  
ته ٔتغیطٜ یب ؾطی ظٔب٘ی  ٞبیُٔبِؼبت ٔجتٙی ثط زازٜ، ٞبی تطویجینٛضت زازٜٝث ُٔبِؼبت ثیٗ وكٛضی

 (،Dawson, 2003، )(Theil, 2001تٛاٖ زض وبض )ٔٛضزی وكٛضٞب ضا ٔی ٔمُؼی ٚ ، ُٔبِؼبتثطزاضی
(Wachtel, 2003( ٚ )Levine, 2002 .ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز ) 

ٞب ثط ثیط ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٚ تٛؾؼٝ ثب٘هأت ( ثٝ اضظیبثیAtje and Jovanovic, 1993آتدٝ ٚ خٛا٘ٛیچ )    
 پطزاذتٙس، ٘تبیح حبوی اظ ُٔبِؼٝ آٟ٘ب 1988 -1980 یوكٛض زض ََٛ زٚضٜ 40ضقس التهبزی پبیساض ثطای 

یك ثیٗ ای زلثیط ٔثجت ثط ضقس التهبزی پبیساض زاضز، ِٚی آٟ٘ب ثٝ ضاثُٝأ٘كبٖ زاز وٝ تٛؾؼٝ ثبظاض ٔبِی ت
 ,Haslag and Kooٞبؾلاٌٛوٛ ) تٛؾؼٝ ثبظاض ثب٘ىی )ثبظاض پَٛ ٚ ٚاْ( ٚ ضقس التهبزی زؾت ٘یبفتٙس.

 وكٛض 73التهبزی  ضقس ٔبِی ثط تٛؾؼٝ اثط ،1تّفیمی ٚ ٔؼِٕٛی ٔطثؼبت حسالُ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ( ثب2000
 ضقس ثط ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت اثطٔبِی  ٔتغیطٞبی تٕبْ تحمیك، ایٗ ٘تبیح اؾبؼ ثط س.وطز٘ ثطضؾی ضا خٟبٖ

 ضٚـ وٕه ( ثبNdikumana, 2002Allen andٙٛزیىٛٔب٘ب )ـآِ. سـزاقتٙ ترتـٔٙ وكٛضٞبی هبزیـالت

. زاز٘س لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا خٙٛثی آفطیمبی ضقس التهبزی ثط ٔبِی تٛؾؼٝ اثط ای،زٚٔطحّٝ ٔطثؼبت حسالُ
 ثبقس.ٔی التهبزی ضقس ثط ٔبِی ػٕك ٞبیزاض قبذمٔؼٙی ٚ ٔثجت اثط ٘كبٍ٘ط ُٔبِؼٝ ایٗ ٘تبیح
 ویفیت وٝ ضؾیس٘س ٘تیدٝ ایٗ ثٝ (،Sala-i-Martin and Artadi, 2002) اضتبزی ٚ ٔبضتیٗؾبلای    

 ػطة ٛضٞبیـوك ٌصاضیطٔبیٝـزض ؾ قسٜ بٞسٜـٔك وبضآییػسْ انّی ػبُٔ بِیـٔ ٔؤؾؿبت ٚ بـٟبزٞـ٘

نٛضت تدطثی ضاثُٝ ( ثThangavely and Jiunn, 2004ٝتبٍ٘بِٚی ٚ خیٖٛ ). اؾت ٘فتی ٜنبزضوٙٙس
 پٛیبی ثیٗ تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ ضقس التهبزی ضا زض اؾتطاِیب اظ ِحبِ ؾبذتبض ٔبِی ٔجتٙی ثط ثب٘ه ٚ ٔجتٙی ثط ثبظاض

ثیطات ٔتفبٚتی ثط ضقس التهبزی زض التهبز أٚ ثبظاضٞبی ٔبِی ت ٞبثب٘هوٝ  ا٘س. آٟ٘ب زضیبفتٙسثطضؾی وطزٜ ٔبِی
 VAR( ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ Hondroyiannis et al., 2005ٞٛ٘سضٚیب٘یؽ ٚ زیٍطاٖ ) ٌصاض٘س.زاذّی ٔی

نٛضت تدطثی ضاثُٝ ثیٗ تٛؾؼٝ ٘ظبْ ثب٘ىی ٚ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٚ ػّٕىطز التهبزی زض ٔٛضز وكٛض یٛ٘بٖ ضا ثٝ
ٞب ٚ ٞٓ ٝ ٞٓ ثب٘هزٞٙس وبٖ ٔیٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ٘تبیح تدطثی ٘ك 1999-1986 یثطای زٚضٜ

تٛا٘ٙس ٔٙدط ثٝ ثٟجٛز ثیط وٕی زاض٘س( زض ثّٙسٔست ٔیأٔست تٔیٗ ٔبِی ثبظاضٞبی ؾٟبْ )اٌطچٝ زض وٛتبٜأت
ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ  (Van Nieuwerburgh et al., 2006ضقس التهبزی قٛ٘س. ٖٚ ٘یٛضثٛضي ٚ زیٍطاٖ )

ا٘س. آٟ٘ب ثٝ قٛاٞس ٔحىٕی زؾت پطزاذتٝثّٙسٔست ثیٗ تٛؾؼٝ ثبظاضٞبی ٔبِی تٛؾؼٝ التهبزی زض ثّػیه 
قٛز. تغییطات ٟ٘بزی وٝ ثط ٘طخ زٞس تٛؾؼٝ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ثبػث ضقس التهبزی ٔیوٝ ٘كبٖ ٔی یبفتٙس

                                                           
1. Ordinary Least Squares (OLS) and Pooled OLS 
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ٔجبزِٝ ؾٟبْ اثطٌصاض٘س، لبزض٘س ثٝ ذٛثی ٔبٞیت ٔتغیط ضاثُٝ ثیٗ تٛؾؼٝ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٚ ضقس التهبزی ضا  
 تٛيیح زٞٙس.

 ثٝ "التهبزی ضقس زض ٔبِی یتٛؾؼٝ ٘مف" ػٙٛاٖ ثب ایُٔبِؼٝ زض (،Liu and Hsu, 2006ؾٛ ) ٚ ِیٛ    

 ٚ وطٜ تبیٛاٖ، زض وكٛضٞبی پٛیب پبُ٘ اٍِٛی اظ اؾتفبزٜ ثب التهبزی ضقس ٚ ٔبِی یتٛؾؼٝ یضاثُٝ ثطآٚضز
 ؾٟبْ، ثبظاضٞبی ٚ ثب٘ه قبُٔ ؾبذتبضی ٚ ٔبِیی ٝتٛؾؼ ثط ثیكتط ُٔبِؼٝ ایٗ زض پطزاذتٙس. آٟ٘ب غاپٗ

 تأویس التهبزی ضقس ضٚ٘س زض إِّّیثیٗی ؾطٔبیٝ تحطنی زضخٝ ٕٞچٙیٗ ٚ پِٛی ٚ ٔبِی ٞبیؾیبؾت
 حبِی زض زاضز التهبز ثط ٔٙفی تأثیط وكٛضٞب، ایٗ اظ ؾطٔبیٝ قسٖ ُٔبِؼٝ ٘كبٖ زاز وٝ ذبضج ٘تبیح ٕ٘ٛز٘س.

التهبزی  ضقس تؿطیغ ؾجت ثبلا ٌصاضیؾطٔبیٝ ٘یؿت.زاض اثط ٔٙفی زاضز ِٚی ٔؼٙی ٘یع ؾطٔبیٝ قسٖ ٚاضز وٝ
 ضقس ثٟتط ػّٕىطز ٔٛخت ِعٚٔبً ٘یبثس ترهیم وبضآ نٛضتثٝ ٌصاضیؾطٔبیٝ اٌط ٚ قٛز،ٔی زض ٞط ؾٝ وكٛض

 ٌصاضز. تؼٕیكٔی غاپٗ ٚ وطٜ ثٝ ؿجت٘ تطیوٕ ٔٙفی تأثیط تبیٛاٖ التهبز ثط آؾیبیی ٞبیثحطاٖ قٛز،ٕ٘ی
 تأثیط ؾٟبْ ثبظاضی تٛؾؼٝ زاضز. ٔٙفی تأثیط غاپٗ ٚ وطٜ التهبز ثط أب زاضز، تبیٛاٖ التهبز ثط ٔثجت تأثیط ٔبِی

 .(1386زاضز )ػهبضی ٚ زیٍطاٖ،  تبیٛاٖ التهبز ثط ٔثجت
ای ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ٔیبٖ تٛؾؼٝ ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ ضقس التهبزی زض ایطاٖ ثط ( زض ُٔبِؼ1378ٝذتبیی )    

ُٔبِجبت  زٞس وٝ اثط ٘ؿجت( پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیح ایٗ ُٔبِؼٝ ٘كبٖ ٔی1993)اؾبؼ ضٚـ ویًٙ ٚ ِٛیٗ 
ٞبی زاذّی ٚ ٔبِی ذهٛنی ثٝ وُ اػتجبضات زاذّی ٚ حدٓ اػتجبضات ثب٘هؾیؿتٓ ثب٘ىی اظ ثرف غیط

( 1379ٞبی تدبضی ٚ ثب٘ه ٔطوعی ثط ضقس التهبزی ٔثجت اؾت. نٕسی )تدبضی ثٝ اػتجبضات زاذّی ثب٘ه
ٔست اظ تٛؾؼٝ ٔبِی ثٝ ضقس التهبزی ٚخٛز زاضز. ایٗ ٘تیدٝ اظ تٟٙب یه ضاثُٝ ػّی وٛتبٜ٘كبٖ زاز وٝ 

ؾؿبت ٔبِی خسیس ضا ثطای ا٘جبقت ؾطیغ ؾطٔبیٝ ٚ زض ؤفطيیٝ ضقس ثٝ تجغ ػطيٝ حٕبیت وطزٜ ٚ ٌؿتطـ ٔ
ٔست ٚ ( حبوی اظ ضاثُٝ ٍٕٞطایی ثّٙس1383وٙس. ٘تبیح ُٔبِؼٝ احؿب٘ی )ٟ٘بیت ضقس التهبزی تٛنیٝ ٔی

( حبوی 1383ثبقس. ِٚی ُٔبِؼٝ ٘ظیفی )ٞبی  تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ ضقس التهبزی زض ایطاٖ ٔیٔثجت ثیٗ قبذم
ثبقس وٝ ػّت آٖ ضا اثطات ٔٙفی قیٜٛ ٞبی ٔبِی ٔیاظ اضتجبٌ ٔٙفی ٔیبٖ ضقس التهبزی ٚ تٛؾؼٝ ٚاؾُٝ

( زض 1384لی )ذّیّی ػطاٛی ٚ ـوٙس. تمصاضی شوط ٔیـٌآظازؾبظی ٚ ٌؿتطـ ٔبِی ثط وبضایی ؾطٔبیٝ
٘ظطاٖ ٚ زؾتطؾی ثٝ اخٕبع ٘ظطات آ٘بٖ قٙبؾبیی ثط ثط ؾطوٛة ٔبِی ضا اظ ٘ظط نبحتؤای، ػٛأُ ُٔٔبِؼٝ

ؾبظی ٘بٔٙبؾت، یی، التهبز ٚاثؿتٝ ثٝ ٘فت، ذهٛنیٌٛٛأُ ٔٛضز قٙبؾبیی آ٘بٖ ػسْ پبؾدا٘س. ػوطزٜ
اؾت.  جبٌ ٔبِی، وٓ تٛخٟی ثٝ حمٛق قٟطٚ٘سی ٚ ...ضا٘ت، ػسْ اً٘ ضٞبی پَٛ ٚ ؾطٔبیٝ تٛؾؼٝ ٘یبفتٝ،ثبظا

( زض لبِت ٔسَ وبپٛض، زٚ اثعاض ٟٔٓ پِٛی ثطای ذطٚج اظ ٚيؼیت ؾطوٛة ٔبِی 1385پٛض )وٕیدب٘ی ٚ ؾیفی
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تٛا٘س ٔٙدط ثٝ وبٞف ٘طخ ا٘س وٝ ٔیضا وبٞف ٘طخ ضقس ٘مسیٍٙی ٚ افعایف ٘طخ ؾٛز ؾپطزٜ ٔؼطفی وطزٜ 
 قٛز.تٛضْ ٚ افعایف ضقس التهبزی 

 

 مباوی وظری ي تصریح مذل

ثٝ  ٞبی پبُ٘زض ٔسَ ٞبثبقٙس ٚ ِحبِ ایٗ پٛیبییزض انُ، پٛیب ٔی ٞبی پبُ٘ٞبی زازٜٔسَثؿیبضی اظ 
ٞبی ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٞبی پبُ٘ ثب ٚضٚز ٚلفٝزؾت آٔسٜ وٕه ذٛاٞس ٕ٘ٛز. زض ٔسَٝنحت ٚ اؾتحىبْ ٘تبیح ث

ضٚـ پبُ٘ پٛیبی  ٌطزز.فطْ پٛیبی ٔسَ حبنُ ٔیػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ زض ؾٕت ضاؾت ٔسَ، ثٝ
ٞبی ٞبی پبُ٘ تؼساز ٔمبَغ ثیكتط اظ تؼساز ؾطیٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ ظٔب٘ی وبضثطز زاضز وٝ زض زازٜ

-ٔی 16ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ٚ تؼساز ؾبَ 32(. زض ایٗ ٔمبِٝ ٘یع تؼساز ٔمبَغ Baltagi, 2008) ظٔب٘ی ثبقس
 ذلاف ضٚـ حساوثط تٛا٘ی اؾت وٝ ثط ( ثطآٚضزٌط پطGMM) ؼٕیٓ یبفتٝثطآٚضزٌط ٌكتبٚضٞبی ت ثبقس.

 (.1390( ٘یبظ ثٝ اَلاػبت زلیك تٛظیغ خٕلات اذتلاَ ٘ساضز )ٔكىی، MLٕ٘بیی )زضؾت
قٛز وٝ فطو ػسْ ذٛزٕٞجؿتٍی ٔیبٖ ٔٙدط ٔی ٚخٛز ٚلفٝ ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض ؾٕت ضاؾت ٔسَ پبُ٘     

٘مى قٛز. زض ٘تیدٝ  ػٙٛاٖ یىی اظ فطٚو ولاؾیهثٝ اذتلاَ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ )تٛيیحی( ٚ خٕلات
زاض ٚ ٘تبیح تٛضـ )زض ٔسَ پبُ٘ اثطات ثبثت ٚ اثطات تهبزفی( حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی ٞبیاؾتفبزٜ اظ ضٚـ

. اؾتفبزٜ اظ ضٚـ (Arellano and Bond, 1991;Baltagi, 2008) بظٌبضی اضائٝ ذٛاٞس وطزـ٘بؾ
ظایی ٔتغیطٞبی یؼٙی زضٖٚ وبضٌیطی ٔتغیطٞبی اثعاضی ایٗ ایطازٝ( ثب ثGMM) 1یبفتٝ ٌكتبضٚٞبتؼٕیٓ

ظایی ٔتغیطٞبی خٟت حصف تٛضـ ٘بقی اظ زضٖٚ ٚ ضا ثطَطف ٔی ٕ٘بیس تٛيیحی یب ؾبذتبض پٛیبی ٔسَ
اذلاَ ٘ساض٘س  ءؿتٍی ثب اخعاجط ٕٞـٛ٘ی حتی ثب ٚلفٝ، اٌیطؾـزٞس تٕبْ ٔتغیطٞبی ضٌبظٜ ٔیـاخ تٛيیحی،

 (.Green, 2012ػٙٛاٖ ٔتغیط اثعاضی ٚاضز ٔسَ قٛ٘س )ثٝ

ٔٙظٛض ( وٝ ث1981ٝی ا٘سضؾٖٛ ٚ ٞؿیبئٛ )ا( وٝ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت زٚٔطح1991ّٝٔبتیبؼ ٚ ؾٛؾتط )  
زِیُ ٔكىُ زض ا٘تربة تغیطٞبی تٛيیحی اضایٝ قسٜ اؾت ثٝضفغ ٔكىُ ٕٞجؿتٍی خٕلات اذتلاَ ٚ ٔ

)یبٚضی،  زاضی آٟ٘ب ذٛاٞس قسثعضي ثطای ثطآٚضزٌطٞب ٚػسْ ٔؼٙی بؾجٝ ٚاضیب٘ؽـاثعاضٞب، ٔٙدط ثٝ ٔح
( پیكٟٙبز قس. 1991. ثطای حُ ایٗ ٔكىُ ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ آضلا٘ٛ ٚ ثب٘س )(1384ظازٜ، اقطاف

تٛا٘س ثطای قطایٍ ایٗ ضٚـ ثٝ ٚاؾُٝ ا٘تربة اثعاضٞبی نحیح ٚ ثب اػٕبَ یه ٔبتطیؽ ٚظ٘ی ٔی
 (.1390)ٔكىی، ٞبی ٘بقٙبذتٝ ثطآٚضزٌط پطتٛا٘ی ٔحؿٛة قٛز٘یع ذٛزٕٞجؿتٍی ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚ

                                                           
1. Generalized Method of Moments 
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ٞبیی ٔب٘ٙس ( ٔعیتDPDٞبی پبُ٘ پٛیب )( ثب زازGMMٜٕٞچٙیٗ وبضثطز ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ ) 
ٞبی ٔمُؼی ٚ زض ٘تیدٝ ثطآٚضزٌطٞبیی ثب ٞب زض ضٌطؾیِٖٛحبِ ٕ٘ٛزٖ ٘بٕٞؿب٘ی ا٘فطازی، حصف تٛضـ

 (.1390ذُی وٕتط ذٛاٞس ثٛز )٘سیطی، ٔحٕسی، ثبلاتط ٚ ٞٓوبضایی 
( ُٔطح 1991( اثتسا تٛؾٍ آضلا٘ٛ ٚ ثٛ٘س )GMMضٚـ تفبيّی ٔطتجٝ اَٚ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ )     
قٛز، ؾپؽ يّی ٔطتجٝ اَٚ آضلا٘ٛ ٚ ثب٘س اثتسا ٚلفٝ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثٝ ؾٕت ضاؾت ايبفٝ ٔیب. زض ضٚـ تفقس

 اِٚیٝ ٚ ٔطوعی زض ٚ ٔسَ ثٝ ضٚـ ثطاثط لطاض زازٖ ٌكتبٚضٞبی قٛزٔطتجٝ اَٚ ٌطفتٝ ٔی اظ ٔتغیطٞب تفبيُ
صف ـسا حـجـطو اظ ٔـٗ ضٚـ ػـ. زض ای(1389بٖ، ـبضؾیـ)پ ٌیطزٛضز ثطآٚضز لطاض ٔیـبٔؼٝ ٔـٕ٘ٛ٘ٝ ٚ خ

( ثب ِحبِ تغییطاتی زض 1998( ٚ ثٛ٘سَ ٚ ثٛ٘س )1995آضلا٘ٛ ٚ ثبٚض ) (.1384ظازٜ، )یبٚضی، اقطاف ٌطززیـٔ
( GMM( ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ )GMMضٚـ تفبيّی ٔطتجٝ اَٚ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ )
ثٛ٘س ثطاؾبؼ  -ثبٚض/ ثٛ٘سَ -ثٛ٘س ٚ  آضلا٘ٛ -آضلا٘ٛ ٔتؼبٔس ضا پیكٟٙبز زاز٘س. تفبٚت ایٗ زٚ ضٚـ یؼٙی

زْٚ ثط اظ ٔعایبی ضٚـ .(1391)٘سیطی، ٔحٕسی،  قٛززض ٔسَ ِحبِ ٔی 1ثیطات فطزیتأ ایی اؾت وٝقیٜٛ
ثبقس تط ٔیٞبی وبضآٔستط ز زلیكاَٚ افعایف زلت ٚ وبٞف تٛضـ ٔحسٚزیت حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ، ترٕیٗضٚـ

(Baltagi, 2008.) 

( ثٝ ضٚـ DPDیبفتٝ )پبُ٘ پٛیبی تؼٕیٓظٖ اظ ترٕیٗ شوط قسٜٞبی ثطای ترٕیٗ ٔسَ پبُ٘ ثب ٚیػٌی      
ٔٙظٛض تهطیح ٔسَ فٛق ٚ اؾترطاج ثٝ .ثٟطٜ ذٛاٞیٓ ثطز 2ایٔطحّٝثب٘س زٚ –ثبٚض/ ثٛ٘سَ -آضلا٘ٛ

نٛضت ظیط زض ٝ( ثDPDیه ٔسَ پبُ٘ پٛیب ) ایثب٘س زٚ ٔطحّٝ –ثبٚض/ ثٛ٘سَ  -ضٚـ آضلا٘ٛثطآٚضزٌطٞبی 
 :(Arellano, 2003) ٘ظط ثٍیطیس

     ∑  

 

   

                              

 
 پطأتط وٝ ثبیس ثطآٚضز ٌطز٘س.  : تؼساز   
 ثبقس.ٔی 3ظااظ ٔتغیطٞبی وبٔلا ثطٖٚ      : یه ثطزاض   

 اظ پبضأتطٞبیی وٝ ثطآٚضز ذٛاٞٙس قس.      : یه ثطزاض   

 ثبقس.ظا ٔیقسٜ یب ثطٖٚاظ ٔتغیطٞبی اظ پیف تؼییٗ      : یه ثطزاض   

                                                           
1. Individual effect 

2 . Arellano-Bover/ Blundel- Bond Dynamic Panel Data Two Step Estimator 

3. Strictly exogenous covariate  
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 اظ پبضأتطٞبیی وٝ ثطآٚضز ذٛاٞٙس قس.      : یه ثطزاض   
 ٕٞجؿتٍی زاقتٝ ثبقس(. 1)وٝ ٕٔىٗ اؾت ثب ٔتغیطٞبی تٛيیحی : اثط ؾُح پبّ٘ی  

  ( زض وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ٚاضیب٘ؽ      : زاضای تٛظیغ یىٙٛاذت ٔؿتمُ )   
  

 ثبقٙس.ٔؿتمُ ٔی tظٔب٘ی  یزض ََٛ تٕبْ زٚضٜ iثطای ٞط ٔمُغ    ٚ     قٛز زض يٕٗ فطو ٔی
 ظا )ٔؿتمُ( ٚ ٔتغیطٞبی ٔدبظی ثبقٙس.ٕٔىٗ اؾت قبُٔ ٚلفٝ ٔتغیطٞبی ثطٖٚ    ٚ     

   وٙیٓ فطو ٔی
اظ ٔتغیطٞب ثطای     یه ثطزاض                                       

 تؼساز ٔتغیطٞب وبٔلاً   ٞب، تؼساز ٚلفٝ pٚ            وٝ َٛضیٝثبقس. ث tزض ظٔبٖ  iٔمُغ 
ٛق ضا ـُٝ فـضاث سزاًـٔد ثبقس.ٔی    سٜ ثطای ـقساز ٔتغیطٞبی اظ پیف تؼییٗـتؼ   ٚ     ظا ثطای ثطٖٚ

 ٕ٘بییٓ:ٔؼبزِٝ ثطای ٞط ٔمُغ ثبظ٘ٛیؿی ٔی   ای اظ ػٙٛاٖ ٔدٕٛػٝثٝ
  

     
              

 

زض حبِی       زاضای اثؼبز    ٚ    ،   : iتؼساز ٔكبٞسات زض زؾتطؼ ثطای ٞط ٔمُغ    وٝ َٛضیٝث    
زض ٔؼبزِٝ ثبلا  2ثطآٚضزٌطٞب اظ ٞطزٚی ؾُح ٚ قىُ تجسیُ قسٜ ثبقس.ٔی      زاضای ثؼس    وٝ 

ٕ٘بیف زازٜ   ٚ ؾُح ٔتغیطٞب ثب ٕ٘بز    ٕ٘بز ؾتبضٜ ٚؾیّٝٝبفتٝ ثیتغیطٞبی تجسیُ ـٔ ٕ٘بیٙس.اؾتفبزٜ ٔی
( ثبقٙس. FOD)3اَٚ ٚ ٞٓ ا٘حطاف لبئٓ ضٚ ثٝ خّٛ یٞب ٕٔىٗ ٞٓ تجسیُ تفبيُ ٔطتجٝقٛ٘س. تجسیُٔی

 :(Blundell and Bond, 2000) ثبقسٔی نٛضتثسیٗ  xثطای ٔتغیط  FOD( اْ تجسیُ i, tٔكبٞسٜ )

   
    {    

 

   
                         } 

     

  وٝ َٛضیٝث     
                    ٚT  تؼساز ٔكبٞسات ضٚیx ثبقسٔی 

(Arellano andBover, 1995 ; Arellano, 2003).  حبلا ٔؼبزلات ٔطتجٍ ثب ؾیؿتٓ ثطآٚضزٌطٞبی
ٞبی ثٛ٘س اظ لطاض زازٖ ٔبتطیؽ -ثطآٚضزٌطٞبی آضلا٘ٛ ٕ٘بییٓ.ثٛ٘س ضا اؾترطاج ٔی –ثبٚض/ ثٛ٘سَ  –آضلا٘ٛ 

 ,Blundell and Bond) آیٙسزؾت ٔیٝؾُطی ايبفی زض یه ٔبتطیؽ نفط زض ؾیؿتٓ ثطآٚضزٌطٞب ث

 ٘یبفتٝ ٔتغیط ٔؿتمُ ضا ثطای یه ٔمُغ خٕغ وٙیٓ:تجسیُیبفتٝ ٚ بی تجسیُاٌط ثطزاضٞ .(1998

   (
  

 

  
 ) 

                                                           
1. Covariate 

2. Levels and a transform of the variables 

3. Forward-orthogonal deviations (FOD) transform 
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ثطای یه ٔمُغ زازٜ قسٜ خٕغ  1َٛض ٔكبثٝ ٔبتطیؽ تجسیُ یبفتٝ ٚ تجسیُ ٘یبفتٝ ٔتغیطٞبی تٛيیحیٝث     
 وٙیٓ:

   (
  

 

  
 ) 

 ثبقس.ٔبتطیؽ اثعاضٞب ٔی   وٝ َٛضیٝث    

    (
         

 

         
 ) 

. اظ ؾُح ٔتغیطٞب ثطای ٕ٘بیسضا تهطیح ٔی 2ٌیطی قسٜتفبيُ ای ٔؼبزِٝثط    اثعاضٞب زض ٔبتطیؽ :    
زض ؾُح  قٛز، اظ تؼساز ٔحسٚزی ٚلفٌٝیطی قسٜ اؾتفبزٜ ٔیتفبيُ ای ٔؼبزِٝثط    ؾبذت اثعاضٞبی 

 3.قٛزقسٜ اؾتفبزٜ ٔیٌیطی تفبيُ طٞب ثطای ؾبذت اثعاض ثطای ٔؼبزِٝٔتغی
ثطای ؾبذت  4ٕ٘بیس. تفبيُ ٔتغیطٞبثطای ٔؼبزِٝ ؾُح ضا تهطیح ٔی    ٔبتطیؽ اثعاضٞب زض :     

 .5قٛزٞب اؾتفبزٜ ٔی. ٚلفٝ اَٚ تفبيُقٛزثطای ٔؼبزِٝ ؾُح اؾتفبزٜ ٔی     اثعاضٞب زض 
 ٌیطی قسٜايبفی ثطای ٔؼبزِٝ تفبيُ: ٔبتطیؽ اثعاضٞبی اؾتب٘ساضز   
 ٔبتطیؽ اثعاضٞبی اؾتب٘ساضز ايبفی ثطای ٔؼبزِٝ ؾُح:    
  
 6ٌیطی قسٜ: ٔبتطیؽ اثعاضٞبی اؾتب٘ساضز ثطای ذُبٞبی تفبيُ 
  
 : ٔبتطیؽ اثعاضٞبی اؾتب٘ساضز ثطای ؾُح ذُبٞب 

وٙیٓ ٚ ثطای ؾبزٌی فطو ٔی 7ٔتٛاظٖ اؾت ٞب وبٔلاًزازٜوٙیٓ وٝ ٔٙظٛض ثطآٚضز ٔتغیطٞب فطو ٔیثٝ     
طیح ٔؼبزلات اؾت ٚ تحّیُ ٔتغیط ـٗ فطو ثطای ؾبزٌی تهـس ٚخٛز ٘ساضز. ایـظای اویوٝ ٔتغیط ثطٖٚ

 .(Arellano andBover, 1995) ثبقسظای اویس ٔب٘ٙس ٔتغیطٞبی اظ پیف تؼییٗ قسٜ ٔیثطٖٚ
                                 

                                                           
1. Covariates 

2. Differenced equation 

ٌیطی قسٜ ثطای ٔؼبزِٝ تفبيُ GMM. ثطای ُٔبِؼٝ زض اضتجبٌ ثب ٔحسٚزیت اؾتفبزٜ اظ ٚلفٝ ؾُح ٔتغیطٞب زض ؾبذت ٔتغیط اثعاضی ثطای 3
 .(Arellano and Bover, 1995 ; Arellano, 2003)ٔطاخؼٝ قٛز ثٝ 

4. Differences of the variables 

ثطای ٔؼبزِٝ ؾُح  GMMٔتغیطٞب زض ؾبذت ٔتغیط اثعاضی ثطای  اظ ٚلفٝ اَٚ تفبيُثطای ُٔبِؼٝ زض اضتجبٌ ثب ٔحسٚزیت اؾتفبزٜ . 5
 .(Arellano and Bover, 1995 ; Arellano, 2003)ٔطاخؼٝ قٛز ثٝ 

6. Differenced errors 

 ٞبی ٔفمٛزٜ ٔطاخؼٝ قٛز ثٝٞبی ٘بٔتٛاظٖ ٚ قبُٔ زازٜ. ثطای ٔكبٞسٜ ٔبتطیؽ اثعاضٞب ثطای زاز7ٜ
 (Arellano and Bover, 1995 ; Arellano, 2003). 
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ٕٞجؿتٍی  زاضای ذٛز    اٌط فطو وٙیٓ وٝ  قٛ٘س.زِیُ ٚلفٝ ٚ تفبيُ حصف ٔیاَٚ ثٝ ؾٝ ٔكبٞسٜ    

 ثبقٙس.ٌیطی قسٜ ٔیاثعاضٞبی ٔؼتجطی ثطای ٔؼبزِٝ تفبيُ    ٚ     ، t=4زض  i٘یؿت، ثطای ٞط ٔمُغ 
ثب تؼٕیٓ ٕٞیٗ ضٚ٘س ٔبتطیؽ  ثبقٙس.اثعاضٞبی ٔؼتجطی ٔی    ٚ     ،     ،  t=5َٛض ٔكبثٝ ثطای ٝث

 ٌطزز:اثعاضٞب ثسیٗ نٛضت اؾترطاج ٔی

     (

       
     

 
 

 
 

 
 

   
       
 
 

 
 

 
 

   
   
 

   

 
 

 
      

) 

 
∑ضزیف ٚ       زاضی     ٚ ٔبتطیؽ     ایٗ زِیُ وٝ  ثٝ         

 ثبقسؾتٖٛ ٔی    
(Blundell and Bond, 1998; Arellano andBover, 1995 ; Arellano, 2003). 

     (

       
       
 
 

 
 

 
 

  
  
 
 

 
          

) 

 
     ∑   

      ,     ∑   
      ,            

  ,     ∑   
           ,  

 

     (
    
    

) 

 Blundell and Bond, 1998; Blundell and) آیسزؾت ٔیٌٝٛ٘ٝ ثایٗ 1ایٔطحّٝثطآٚضزٞبی ته    

Bond, 2000): 
 ̂     

           

 ثسیٗ نٛضت اؾت:    ظٔب٘ی وٝ اظ تجسیُ تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ    

     

(

 
 

     
       
 
 
 

 
 
 

 
 
 

   
   
 
 
 

 
 

   

 
   
 )

 
 

 

 

                                                           
1. One-step estimates 
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وٙیٓ. ٞطزٚی فبزٜ ٔیـاؾت FODجسیُ ـقٛز. ظٔب٘ی وٝ اظ تٔی 5/0یه ٔبتطیؽ یىٝ ثب لُط     

ٞبی تجسیُ یبفتٝ ثسیٗ ٔب٘سٜٔبتطیؽ ثبلی قٛ٘س.تجسیُ ثٝ یه ٔبتطیؽ یىٝ ٔی    ٚ     ٞبی ٔبتطیؽ
 نٛضت اؾت:

  ̂ 
     

   ̂   
  

 ٚاضیب٘ؽ وبضثطز زاضز:وٝ ثٝ ٔٙظٛض ٔحبؾجٝ 

 ̂ 
             ∑   ̂ 

  
 

 
  ̂ 
  

 ای ثسیٗ نٛضت اؾت:یه ٔطحّٝ    ثطای       1ٚاضیب٘ؽ زضؾت ثطآٚضزٌط 
 ̂   [ ̂ ]    ̂ 

    
   

ٔٙظٛض ترٕیٗ ثٝ ضٚـ ك ٚاضیب٘ؽ ثطآٚضزٌطٞبی ٔؼِٕٛی ثٝاظ ٔكت      ٚاضیب٘ؽ زضؾت ثطآٚضزٌط    
نٛضت ثطآٚضز ای ثسیٗیه ٔطحّٝ ٞبی ؾُحٔب٘سٜٔبتطیؽ ثبلی وٙس.بی تؼٕیٓ یبفتٝ اؾتفبزٜ ٔیٌكتبٚضٞ

 ٌطزز:ٔی
  ̂ 
     

   ̂   
  

 ٞب:ٔب٘سٜتدٕیغ ٔبتطیؽ ثبلی

  ̂   (
  ̂ 
 

  ̂ 
 ) 

 ̂      وٝ ثٝ ٔٙظٛض ٔحبؾجٝ 
 قٛز:اؾتفبزٜ ٔی  ̂   

    ∑   
          ,            

  

پبُ٘ پٛیبی ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ ثبفتٝ  ایثب٘س زٚ ٔطحّٝ –ثبٚض/ ثٛ٘سَ  -ضٚـ آضلا٘ٛٞبی ٌطٞبیثطآٚضز    
 ٌطزز:ثسیٗ نٛضت ٔحبؾجٝ ٔی (       )

 ̂     
           

 ای ثسیٗ نٛضت اؾت:زٚ ٔطحّٝ    ثطای        ٚاضیب٘ؽ زضؾت ثطآٚضزٌط 
 ̂   [ ̂ ]      

   

ذیطی ٔٙدط ثٝ ٕٞجؿتٍی ٚخٛز ٔتغیط ٚاثؿتٝ تأقٛز، َٛض وٝ اظ ٔؼبزلات ثبلا اؾتٙتبج ٔیٕٞبٖ    
2یپبّ٘ٔكبٞسٜ ٘كسٜ ٔتغیطٞبی تٛيیحی ثب اثطات ؾُح 

ٌطزز. ثب ٚ ٘بؾبظٌبضی ثطآٚضزٌطٞبی اؾتب٘ساضز ٔی   
ٔٙظٛض اَٚ ثٝ یٚخٛز ٔمبَغ ظیبز ٚ زٚضٜ ؾطی ظٔب٘ی وٓ ثطآٚضزٌط آضلا٘ٛ ٚ ثٛ٘س ٔجتٙی ثط تفبيُ ٔطتجٝ

                                                           
1. Variance correct estimator 

2. Unobserved panel-level effects 
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ثطز. ثٟطٜ ٔی 1یطٞبی اثعاضی خٟت تكىیُ قطایٍ ٌكتبٚضیغؾبذتٝ قسٜ ٚ اظ ٔتحصف اثطات ؾُح پبّ٘ی  
ثٝ ٕٞبٖ  ثٛ٘س -نٛضت تفبيّی زض ثطآٚضزٌط آضلا٘ٛٝاثعاضٞب زض ؾُح ٚ ث٘كبٖ زاز٘س وٝ  (1998ثٛ٘سَ ٚ ثب٘س )

اضیب٘ؽ ثٝ ٚ   ب ٘ؿجت ٚاضیب٘ؽ اثطات ؾُح پبّ٘ی ز یٌطزفٛق ؾبظٌبض ٔیوٝ فطآیٙس ذٛزضٌطؾیٛ٘ی  ٘ؿجتی
َٛض وٝ زض ٔؼبزلات ثبلا ٕٞبٖ تطتیتٌطزز. ثسیٗقٛز، يؼیف ٔیذیّی ثعضي ٔی    خّٕٝ اذتلاَ ٚیػٜ 

 ( یه ؾیؿتٕی اظ ثطآٚضزٌطٞب ضا پیكٟٙبز زاز٘س و1998ٝ(، ثٛ٘سَ ٚ ثٛ٘س )1995آضلا٘ٛ ٚ ثبٚض ) اثجبت ٌطزیس،
ػٙٛاٖ اثعاض ثطای ٔؼبزلات ؾُح اؾتفبزٜ ثٝ 2تفبيُٚلفٝ  ٚاضز وطزٖاظ قطایٍ ٌكتبٚضی ثب  زض یه ٔطحّٝ

ػٙٛاٖ اثعاض ثطای ٔؼبزلات ثٝ 3وطز٘س ٚ زض ٔطحّٝ ثؼس اظ قطایٍ ٌكتبٚضی ثب ٚاضز وطزٖ ٚلفٝ ؾُحٔی
ثبقس وٝ قطٌ اِٚیٝ قطایٍ ٌكتبٚض ٔطحّٝ زْٚ زض نٛضتی ٔؼتجط ٔی ٕ٘ٛز.تفبيّی اؾتفبزٜ ٔی
  [        ]  ;Blundell and Bond 1998; and Blundellٞب نبزق ثبقس )iثطای تٕبْ   

Bond, and Windmeijer, 2000.) 
وكٛض  32ز ُٔبِؼٝ ( ٚ وكٛضٞبی ٔٛض2010-1995ؾبَ )16ٔٛضز ُٔبِؼٝ زض ایٗ تحمیك  یزٚضٜ     

ُ ٘جٛز اَلاػبت ثطای ثطذی وكٛضٞب ٔحسٚزٜ ٔمُؼی تحمیك ثٝ ـزِی. ث4ٝثبقستٛؾؼٝ ٔی٘ٛظٟٛض ٚ زضحبَ
ٞبی تكریهی اؾتفبزٜ خٟت ثطآٚضز يطایت ٚ ا٘دبْ آظٖٔٛافعاض ٔٛضز وكٛض وبٞف یبفت. ٘طْ 32

STATA 12  ٚEviews 7 ٞبی ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ فطيیٝ اضظیبثیٔٙظٛض ثٝ ثبقس.ٔی
 ، ٔسَ التهبزؾٙدی ثٝ قىُ ظیط تهطیح قسٜ اؾت:(DPD) پٛیب

 

 اؾت.  t-1زض ظٔبٖ  iزٞٙسٜ ٘طخ ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ؾطا٘ٝ وكٛض ٘كبٖ           

 أ: ػطو اظ ٔجس 
            َٛضی وٝ ٝ: يطایت ٔتغیطٞبی تٛيیحی ث  

                                                           
1. Moment conditions 

2. Lagged differences 

3. Lagged Level 

ٞبی وبُٔ زض وكٛض فٛق زاضای زازٜ 32فمٍ  وكٛض زضحبَ تٛؾؼٝ ٚ ٘ٛظٟٛض 100. اٍِٛی ا٘تربة وكٛضٞب ثسیٗ نٛضت اؾت وٝ زض ثیٗ 4
پبُ٘ پٛیبی ٌكتبٚضٞبی  ایثب٘س زٚ ٔطحّٝ –ثبٚض/ ثٛ٘سَ  -آضلا٘ٛزِیُ ایٙىٝ ثطآٚضزٌط زض ٔتغیطٞبی ٔٛضز ٘ظط ثٛز٘س ٚ ثٝ 1995-2010زٚضٜ 

ٔحسٚزیت زؾتطؾی ثٝ اَلاػبت ٚ ٘جٛز ی ٔفمٛزٜ زاضز، تؼساز وكٛضٞب ثطاؾبؼ ٞبی ٔتٛاظٖ ٚ ػسْ ٚخٛز زازٜتؼٕیٓ ثبفتٝ ٘یبظ ثٝ زازٜ
 وكٛض ٚ ز.ضٜ ٔٛضز ٘ظط تمّیُ یبفت. 32اَلاػبت ثٝ 

51 1 2 3 4 6

7 8 9 10 11 12

GDP GDP MC VT TR SMINDEX PCREDITit it it it it itit

TO FDI INF GCG IGDP DUM Vit it it it it it

α β β β β β β

β β β β β β

= + + + + + +−

+ + + + + + +
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itَٛضیىٝٝٔسَ پبُ٘ ث : خّٕٝ اذتلاَ    i itV µ υ=  ثبقس.ٔی+
 زاضز. 1زلاِت ثط اثطات فطزی غیط لبثُ ٔكبٞسٜ:    
 زاضز.  3اذلاَ حبِت ٚیػٜ یب خع 2: زلاِت ثط ثبلیٕب٘سٜ خّٕٝ اذلاَ    

ػٙٛاٖ ثبقس. قبذم تٛؾؼٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ثٝم تطویجی تٛؾؼٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔیٔؼطف قبذ:           
( ؾٝ ٔؼیبض انّی 1999) 4یه قبذم تطویجی ٔتكىُ اظ ؾٝ قبذم زیٍط اؾت. ُٔبثك ثب زیسٌبٜ ثیه
٘یبظ اؾت. ایٗ ؾٝ ٔؼیبض ز ا٘ساظٜ، فؼبِیت ٚ وبضایی ثطای ٔحبؾجٝ قبذم تطویجی تٛؾؼٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔٛض

٘ؿجت حدٓ ثبظاض ؾطٔبیٝ ثٝ تِٛیس ٘بذبِم  ثیبٍ٘ط MC -1ثبقس: ٌیطی ٔیتٛؾٍ ؾٝ قبذم لبثُ ا٘ساظٜ
اضظـ ٔجبزِٝ ؾٟبْ زاذّی ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثیبٍ٘ط VT -2زاذّی ثٝ ػٙٛاٖ قبذهی اظ ا٘ساظٜ ثبظاض 

ثیبٍ٘ط اضظـ ٔجبزِٝ ؾٟبْ ّٔی  TR -3ػٙٛاٖ قبذهی اظ ٔیعاٖ فؼبِیت یب لسضت ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض ؾٟبْ ثٝ
ػٙٛاٖ قبذهی اظ وبضایی ٚ ٌطزـ ٔبِی ثبظاض ؾٟبْ. ثطای ٔحبؾجٝ قبذم تٛؾؼٝ ثٝ حدٓ ثبظاض ؾطٔبیٝ ثٝ

ای ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. اثتسا، ؾٝ ٘ؿجت ٔؼطفی قسٜ ثطای ٞط یه اظ ٔطحّٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ اظ یه ضٚـ زٚ
سٜ تجسیُ ــت تؼسیُ قـطَٔٛ ظیط ثٝ یه ٘ؿجـٞب تٛؾٍ فقٛز ٚ ٞط یه اظ ٘ؿجتبؾجٝ ٔیـوكٛضٞب ٔح

 :(Naceur&Ghazouani, 2007)ٌطززٔی

    
  

      ̅

| |
        

ٞبی تؼسیُ قسٜ ثٝ یه قبذم تطویجی وّی ایٗ ٘ؿجتزض ٔطحّٝ زْٚ، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔیبٍ٘یٗ ؾبزٜ     
 قٛز.تجسیُ ٔی (SMINDEX)تٛؾؼٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ 

 

 ي برآيرد ضرایب مذل اقتصاد سىجی

 5چٛ -ایٓ. ٘تبیح آظٖٔٛ ِٛیٗ، چیٗٔٙظٛض اختٙبة اظ ضٌطؾیٖٛ وبشة الساْ ثٝ آظٖٔٛ ٔب٘بیی ٔتغیطٞب ٕ٘ٛزٜثٝ
    تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ضقس خع ٔتغیطٝیه زضنس ٔب٘ب ثٛزٜ، ثزٞس وٝ اوثط ٔتغیطٞب زض ؾُح ٘كبٖ ٔی
زض ؾُح      ٚ ٘ؿجت ٔربضج ٔهطفی زِٚت    زضخٝ ثبظ ثٛزٖ التهبز ُح پٙح زضنس، ٔتغیطـوٝ زض ؾ

زض ؾُح ٔب٘ب ٘جٛزٜ ٚ ثب          اػتجبض زاذّی ثطای ثرف ذهٛنی تٟٙب ٔتغیط ثبقٙس.ٔی ٔب٘بزضنس زٜ
 .(Naceur&Ghazouani, 2007) قٛزٔیٌیطی ٔب٘ب یه تفبيُ

                                                           
1. Unobservable Individual Specific Effect 

2. Reminder Disturbance 

3. Idiosyncratic error Term 

4. Beck, 1999 
5. Levin, Lin & Chu 
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 آزمًن ماوایی متغیرَا : 2جذيل

 ؾُح یب تفبيُ زضخٝ ٔب٘بیی احتٕبَ چٛ -آٔبضٜ آظٖٔٛ ِٛیٗ، چیٗ ٔتغیط

GDP 135/2- 0163/0 I(0) ٔب٘ب زض ؾُح 

MC 404/4- 0000/0 I(0) ٔب٘ب زض ؾُح 

VT 433/4- 0000/0 I(0) ٔب٘ب زض ؾُح 

TR 670/13- 0000/0 I(0) ٔب٘ب زض ؾُح 

SMINDEX 991/5- 0000/0 I(0) ٔب٘ب زض ؾُح 

PCREDIT 
162/0 568/0 I(1) ٘بٔب٘ب زض ؾُح 

269/5- 0000/0 I(0) ٌُیطی ٔب٘بثب یه تفبي 

TO 
481/1- 0693/0 I(1) ٘بٔب٘ب زض ؾُح 

709/8- 0000/0 I(0) ثب یه تفبيُ ٌیطی ٔب٘ب 

FDI 343/4- 0000/0 I(0) ٔب٘ب زض ؾُح 

INF 895/6- 0000/0 I(0) ٔب٘ب زض ؾُح 

GCG 
680/1- 0465/0 I(0)  زضنس 5ٔب٘ب زض ؾُح 

625/2- 0043/0 I(0)  ضٚ٘س أػطو اظ ٔجسثب ٚ 

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٔٙجغ

 
قطایٍ ٌكتبٚضی شوط قسٜ زض ثبلا ظٔب٘ی ٔؼتجط ٞؿتٙس وٝ ٞیچ ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زض خٕلات اذتلاَ      

ٔٙظٛض آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ اَٚ ٚ زْٚ ثطای تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ ثب٘س ضٚقی ضا ثٝآضلا٘ٛ ٚ ٚیػٜ ٘جبقس. 
 ثبیس يطیت ٔٙظٛضٙس حصف اثطات ؾُح ٌبّ٘ی اؾت ثسیٗ٘یبظٔ ذُبٞب تهطیح ٕ٘ٛز٘س وٝ زض آٖ

زاض ٔؼٙی      ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ٔطتجٝ زْٚ  زاض ثبقس ٚ يطیتٔؼٙی      اَٚ یذٛزضٌطؾیٛ٘ی ٔطتجٝ
زاضای تٛظیغ     اذلاَ حبِت ٚیػٜ  ءوٝ خع( ظٔب٘یDPD(، ظیطا زض ٔسَ پبُ٘ پٛیب )Green, 2012٘جبقس )

، ظیطا ثبقساَٚ ٔی یزاضای ٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ    ( ثبقس، تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ ذُبٞب iidیىٙٛاذت ٚ ٔؿتمُ )
تهطیح التهبزؾٙدی ٚاضز ٞبی ٔسَ زض ٚلفٝ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ ثطای ِحبِ پٛیبیی

زضنس زض ؾُح یه      ذٛز ضٌطؾیٛ٘ی ٔطتجٝ اَٚ يطیت ٔتغیط (3) بثطایٗ زض خسَٚـثٙ .قٛزٔی
خٕلات اَٚ  یاَٚ تفبيُ ٔطتجٝ یزاض اؾت یؼٙی فطيیٝ نفط ٔجٙی ثط ػسْ ذٛز ٕٞجؿتٍی زضخٝٔؼٙی

 ( اؾت.DPDیه ٔسَ پبُ٘ پٛیب )َٛض وٝ شوط قس ایٗ تهطیح تٛاٖ پصیطفت، ظیطا ٕٞبٖاذلاَ ضا ٕ٘ی
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 ایباوذ دي مرحلٍ –باير/ بًوذل  -با استفادٌ از ريش آرلاوً GMMتخمیه مذل  : 3جذيل  

 قبذم ٞبی ثب٘ىی قبذم ٞبی ثٛضؼ ٞبی ثب٘ىی ٚ ثٛضؼقبذم ٞبی ثب٘ىی ٚ ثٛضؼقبذم 

 ٔسَ چٟبضْ ٔسَ ؾْٛ ٔسَ زْٚ ٔسَ اَٚ 

 احتٕبَ يطیت احتٕبَ يطیت احتٕبَ يطیت احتٕبَ يطیت 

GDPL1 0542/0- 104/0 2351/0 000/0 1734/0- 457/0 0884/0- 009/0 

MC 0101/0 108/0 1003/0 000/0 0199/0 000/0 - - 

VT 0221/0 036/0 - - 0254/0 042/0 - - 

TR 0104/0 028/0 0277/0 009/0 0084/0 057/0 - - 

SMINDEX - - 0771/0 000/0 0141/0 056/0 - - 

PCREDIT 0346/0 000/0 8/0e+73/4 004/0 - - 0118/0 042/0 

IGDP - - 12e-07/9- 013/0 1299/0 488/0 0195/0- 660/0 

TO 0091/0 030/0 8/0e+21/5 013/0 - - 0064/0 132/0 

FDI 0975/0 004/0 - - - - 0991/0 000/0 

INF 0566/0- 000/0 0543/0- 001/0 - - 0530/0- 000/0 

GCG 113/0- 030/0 8/0e+42/2- 054/0 - - 1164/0- 000/0 

DUM - - 6630/0- 017/0 - - - - 

C 195/5 000/0 002/2 000/0 4088/3 009/0 956/5 000/0 

SARGAN 2011/458 0089/0 0467/103 000/0 169/462 006/0 06/460 0075/0 

AR(1) 6765/1- 0936/0 9263/3- 0001/0 7233/1- 0848/0 4496/1- 0147/0 

AR(2) 0721/1- 2837/0 37152/0 7102/0 4104/0- 6815/0 9898/0- 3222/0 
WALD 

Test 
31/134 000/0 43/1638 000/0 94/228 000/0 22/91 000/0 

 - 32 - 32 - 32 - 32 تؼساز وكٛضٞب

 - 16 - 16  16 - 16 ٞبتؼساز ؾبَ

 ٞبی تحمیكبفتٝی: ٔٙجغ     

 

ثط ایٗ       أب ٚخٛز ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زض تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ ذُبٞب زض ٔطاتت ثبلاتط اظ یه ٔب٘ٙس      
ثب٘س ٔؼتجط ٘جٛزٜ  –ٔٙظٛض ا٘دبْ آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی آضلا٘ٛ ٔٛيٛع زلاِت زاضز وٝ قطایٍ ٌكتبٚضی ثٝ

زض        زْٚ ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ٔطتجٝ تطتیت يطایت ٔتغیط(. ثسیArellano and Bond, 1991ٗ اؾت )
نفط ٔجٙی ثط ػسْ ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی زضخٝ  یزاض ٘یؿت ٚ فطيیٝٔؼٙی  (3)ٞیچ یه اظ چٟبض ٔسَ خسَٚ 

تٛضـ  (3)تطتیت زض چٟبض ٔسَ خسَٚ تٛاٖ ضز وطز. ثسیٗزْٚ تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ خٕلات اذلاَ ضا ٕ٘ی
 تهطیح ٚخٛز ٘ساضز.



         1392پبییش  -7ضوبرُ  -سبل دٍم                                                    ایزاىکبرثزدی پژٍّطی هطبلؼبت اقتػبدیِ  -فػلٌبهِ ػلوی
 

 

 ج

79 

( ثٝ ٔٙظٛض ضفغ ذٛزٕٞجؿتٍی ثٛخٛز آٔسٜ ثیٗ GMM)تطتیت زض ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ ثسیٗ     
ای ( زض ترٕیٗ ظٖ زٚ ٔطحIVّٝػٙٛاٖ ٔتغیط اثعاضی )، ٚلفٝ ٔتغیطٞب ثٝذیطی ٚ خٕلات ذُبأٔتغیط ٚاثؿتٝ ت

ِٝ وٝ ؾبظٌبض ثٛزٖ ثطآٚضزٌطٞبی أثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔؿ ٌیطز.ثب٘س ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی –ثبٚض/ ثٛ٘سَ  -آضلا٘ٛ
 ثب٘س ثؿتٍی ثٝ ٔؼتجط ثٛزٖ اثعاضٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ترٕیٗ زاضز. –ثبٚض/ ثٛ٘سَ  -ای آضلا٘ٛزٚ ٔطحّٝ

ثبقس یب ٔؼتجط ٔی 1ٔكرم اٌطچٝ ٞیچ ضٚقی ثطای آظٖٔٛ ایٙىٝ آیب قطایٍ ٌكتبٚضی اظ یه ٔسَ وبٔلاً
 2حس ٔكرمتٛا٘س ٔكرم وٙس وٝ آیب قطایٍ ٌكتبٚضی ثیف اظ ، أب یه آظٖٔٛ وٝ ٔیذیط؟ ٚخٛز ٘ساضز

ثٝ ایٗ ٔٙظٛض اظ آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ  (.Arellano and Bond, 1991ثبقس )ٔؼتجط ٞؿتٙس، آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ٔی
تٟٙب ظٔب٘ی  .قٛزاؾتفبزٜ ٔی 3ٚ اثجبت قطٌ اػتجبض تكریم ثیف اظ حس بض اثعاضٞبـاػتج نحت ٚ ثطای اضظیبثی

نٛضت ٔدب٘جی زاضای تٛظیغ ٝظٔب٘ی وٝ خٕلات اذتلاَ زچبض ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ٘یؿتٙس آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ث
ثب ٚخٛز  4ای( ٘كبٖ زاز٘س وٝ آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ یه ٔطح1991ّٝزض ٚالغ آضلا٘ٛ ٚ ثٛ٘س ) ثبقس.ٔطثغ ٔیوبی

 «ٔطثغ ٌطایف ٘ساضزنٛضت ٔدب٘جی ثٝ ؾٕت تٛظیغ وبیٝث» اؾت ٚ تٛظیغ آ 5ضزٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ثیف
(Baltagi, 2008) نٛضت ٔدب٘جی اؾتب٘ساضز ٝٔمبثُ اؾت ٚ تٛظیغ ث. )یؼٙی تٛاٖ آظٖٔٛ ثٝ ٘فغ فطو

 ٘یؿت(.
، ٔؼتجط آٔبضٜ آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ زض ٞط چٟبض ٔسَ ٘كبٖ اظ ا٘تربة زضؾت ٔتغیطٞبی اثعاضی ٔٛضز اؾتفبزٜ     

زض ترٕیٗ  6ٚ ػسْ ٚخٛز ٔحسٚزیت ثیف قٙبؾبیی وبض ضفتٝ زض ٔسَٝثٛزٖ ٔبتطیؽ ٔتغیطٞبی اثعاضی ث
ٔسَ  زاضی ثیٗ اثعاضٞب ٚ اخعای خّٕٝ ذُب ٚخٛز ٘ساضز.ٌٛ٘ٝ ٕٞجؿتٍی ٔؼٙیٞیچ تطتیتثبقس. ثسیٗٔسَ ٔی

ضا ٘كبٖ  ثٝ ٕٞطاٜ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٞبی تٛؾؼٝ ثبظاض ٔبِی ٚ پِٛی( تطویت قبذم2( ٚ ٔسَ )1)
( ٘یع قبذم 4ٞبی ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٚ ٔسَ )ثٝ تٟٙبیی قبذم (3زٞس ٚ ٔسَ )ٔی

 زٞس.ثب٘ىی زض وٙبض ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ضا ٘كبٖ ٔی -ٛؾؼٝ پِٛیت
ثیط أزاضای ت (   )ٔتغیط تٛضْ  ػلأت ٔتغیطٞبی وٙتطِی زض ٞط چٟبض ٔسَ ثب ثجبت ٚ یىؿبٖ اؾت.     

 یزٞس زض وكٛضٞبی ٔٛضز ُٔبِؼٝ ٚ زض زٚضٜٔٙفی ثط ضقس تِٛیس ٘بذبِم ؾطا٘ٝ زاقٝ اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی
تِٛیس زِٚت ثٝ  ٔهبضف٘ؿجت ثیط ٔٙفی زض التهبز زاضز. أٌصقتٝ ٚ ت 7ایٔٛضز ٘ظط ٘طخ تٛضْ اظ حس آؾتب٘ٝ

                                                           
1. Exactly identiifed mode� 
2. Overidentifying moment conditions 

3. Valid Over Identifying restrictions 

4. One-step Sargan test 

5. Overrejects 

6. Overidentifying restrictions 

7. Athreshold value 
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اثط ٔٙفی ثط ضقس تِٛیس ٘بذبِم ؾطا٘ٝ  ،قسٜ اؾتٞبیی وٝ ٚاضز ٔسَزض تٕبْ ( GCG) ٘بذبِم زاذّی 
اضظـ ثبظاض  زاذّی اؾت.ِم بثط تِٛیس ٘بذاثطات ٔٙفی ا٘ساظٜ زِٚت  یا٘س وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜحمیمی زاقتٝ

(MC،)( ٜاضظـ ٔجبزِٝ قسVT،) حدٓ ٔؼبٔلات (TRْقبذم تطویجی آٟ٘ب ثٝ ػٙٛاٖ قبذم ثبظاض ؾٟب ٚ ) 
(SMINDEXزاضای ػلأت ثبثت زض ) ٔثیط ٔثجت ثط ٔتغیط ٚاثؿتٝ أـظط ثٛزٜ ٚ زاضی تـٞبی ٔٛضز ٘سَـ

 ثبقس.ٔسَ ؾْٛ ٔیتط ٚ ثٟتط آٟ٘ب زض زاضی لٛیثبقٙس، أب ٘ىتٝ ٟٔٓ ٔؼٙیٔی
ثب٘ىی ثجبت ػٙٛاٖ قبذم تٛؾؼٝ ( ٘یع ثPCREDITٝ) اػتجبض زاذّی ثطای ثرف ذهٛنیٔتغیط      

ِم زاذّی زاقتٝ بثیط ٔثجت ثط ضقس تِٛیس ٘بذأٞبی اَٚ ٚ زْٚ ٚ چٟبضْ زاضای تػلأت زاقتٝ ٚ زض ٔسَ
ثیط ٔثجت ٚ أضْ ٚاضز قسٜ ٚ تب( ٘یع زض ٔسَ اَٚ ٚ چFDIٌٟصاضی ٔؿتمیٓ ذبضخی )ٔتغیط ؾطٔبیٝ اؾت.
ٔٙظٛض تحّیُ حؿبؾیت، زض ٔسَ اَٚ، زْٚ ٚ ؾْٛ ی ثبظثٛزٖ التهبز ٘یع ثٝزضخٝ   زاضی زاقتٝ اؾت.ٔؼٙی

زاض ثط ضقس التهبزی ثٛزٜ اؾت ٚ ٘تبیح ثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙیأٚاضز قسٜ اؾت ٚ زض ٔسَ اَٚ ٚ زْٚ زاضای ت
ثیط ٕعٔبٖ ثب ٔتغیطٞبی ٔبِی ٚ پِٛی تأثبظثٛزٖ التهبز ٞزضخٝ حًٛض ٔتغیط تُجیمی حبوی اظ آٖ اؾت وٝ 

زاض ثط ضقس التهبزی وكٛضٞبی ٔٛضز ُٔبِؼٝ زاضز، أب ثب حصف ٔتغیطٞبی ٔبِی یؼٙی زض ٔسَ چٟبضْ ٔؼٙی
ٚ ثب ( IGDPتٟٙب ٔتغیط تِٛیس ٘بذبِم زاذّی زض اثتسای زٚضٜ ) .زٞسزاضی ذٛز ضا اظ زؾت ٔیایٗ ٔتغیط ٔؼٙی
 2008قٛز. ٔتغیط ٔدبظی ثحطاٖ ٔبِی زٞس ٚ ٔٙفی ٔیی تٛؾؼٝ پِٛی تغییط ػلأت ٔیٞبحًٛض قبذم

ثیط ٔٙفی ثط ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی زض أ٘یع فمٍ زض ٔسَ زْٚ ٚاضز قسٜ اؾت وٝ َجك ا٘تظبض زاضای ت
 وكٛضٞبی ٔٛضز اضظیبثی قسٜ اؾت.

ٚ  أخع ػطو اظ ٔجسٝآظازی تؼساز ٔتغیطٞبی تٛيیحی ث یٔطثغ ثب زضخٝزاضای تٛظیغ وبی آٔبضٜ ٚاِس    
 أخع ػطو اظ ٔجسٝٞس فطيیٝ نفط ٔجٙی ثط نفط ثٛزٖ تٕبْ يطایت ثز٘كبٖ ٔی ٔدبظی اؾت وٝ ٞبیٔتغیط

زاضی ٔتفبٚت اظ َٛض ٔؼٙیٝتٛاٖ پصیطفت ٚ زض ٞط چٟبض ٔسَ يطایت ضٌطؾیٛ٘ی ثضا ٕ٘ی ٚ ٔتغیط ٔدبظی
 ثبقٙس.نفط ٔی
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 َای کائً در فضای پاولجمعی متغیرَای واماوا با استفادٌ از آزمًن باقیماوذٌَم :4جذيل  

1آٔبضٜ آظٖٔٛ
ADF 581/6- 

 0000/0 احتٕبَ

 492/19 ٞبٚاضیب٘ؽ ثبلیٕب٘سٜ

2ٚاضیب٘ؽ
HAC 351/7 

 512 اتٞستؼساز ٔكب

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٔٙجغ   
 

وبض ٝا٘جبقتٍی نفط ٚ یه ث یٔتغیطٞبی ٔب٘ب ٚ ٘بٔب٘ب اظ زضخٝٞبی فٛق تطویت زِیُ ایٙىٝ زض ٔسَثٝ    
ٔٙظٛض اختٙبة اظ ضٌطؾیٖٛ وبشة ٚ آٌبٞی اظ ٚخٛز ضاثُٝ تؼبزِی ثّٙسٔست ثیٗ ٔتغیطٞب اظ ثطزٜ قسٜ اؾت، ثٝ

ٕؼی ـخبْ آظٖٔٛ ٞٓـٔٙظٛض ا٘دثٝ ایٓ.ُ ثٟطٜ ثطزٜـزض فًبی پب٘ 3ٞبی وبئٛخٕؼی ثبلیٕب٘سٜآظٖٔٛ ٞٓ
وٝ ٔجتٙی ثط ٔتسِٚٛغی  4ٞبی پسضٚ٘یتٛاٖ اظ ضٚـُ ٔیـٞبی پب٘٘جبقتٍی( ثیٗ ٔتغیطٞب زض زازٜآـ)ٞ

زٞس، آظٖٔٛ فیكط وٝ ٔجتٙی ثط ٔتسِٚٛغی ثبقس ٚ ٞفت آٔبضٜ ٔتفبٚت ٌعاضـ ٔیٌط٘دط ٔی -اٍُ٘
 وٙس، ثٟطٜ ثطزٌعاضـ ٔیٌط٘دط  -ٔجتٙی ثط ٔتسِٚٛغی اٍُ٘ وٝ یه آٔبضٜ آظٖٔٛ وبئٛ ثبقس ٚخٛٞب٘ؿٗ ٔی

(Maddala and Wu, 1999.) ْٚآظٖٔٛ ٔسَ ٔتغیطٞبی تؼساز ثٛزٖ ظیبز زِیُ ثٝ پسضٚ٘ی آظٖٔٛ ا٘دب 
 ٞبی وبئٛخٕؼی ثبلیٕب٘سٜٞٓثسیٗ تطتیت اظ آظٖٔٛ  .٘جٛز پصیطأىبٖ ٞب،زازٜ ثٛزٖ ٘بوبفی ػّت ثٝ فیكط

ضا  5فمٍ أىبٖ زض ٘ظط ٌطفتٗ ػطو اظ ٔجسا ا٘فطازی ٞبی وبئٛ خٕؼی ثبلیٕب٘سٜآظٖٔٛ ٞٓ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزیٓ.
آٔبضٜ آظٖٔٛ حبوی اظ ٚخٛز قٛاٞس زٞس ٚ أىبٖ زض ٘ظط ٌطفتٗ ضٚ٘س ٚخٛز ٘ساضز. خٕؼی ٔیزض ضاثُٝ ٞٓ

تٛاٖ زٞس وٝ ٕ٘یلٛی ثط ػّیٝ فطو نفط ٔجٙی ثطػسْ ٚخٛز ضاثُٝ ثّٙسٔست ثیٗ ٔتغیطٞبؾت ٚ ٘كبٖ ٔی
ی ٔسَ ثیٗ ٔتغیطٞب طؾیٖٛ وبشةـٚ ػسْ ضٌ سٔستـتؼبزِی ثّٙ یٚخٛز ضاثُٝفطو ٔمبثُ ضا ضز وطز ٚ 

 ضؾس.ثٝ اثجبت ٔی ٞبی پبُ٘ پٛیبزازٜ
 
 

 

                                                           
1. Augmented Dickey Fuller 

2. Heteroskedasticity and autocorrelation consistent 

3. Kao 

4. Pedroni panel cointegration test 

5. Individual intercept 
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 گیریوتیجٍ 
 -ٞبی آضلا٘ٛظٖرٕیٗـٓ یبفتٝ ٚ تـتبٚضٞبی تؼٕیـ( ثٝ ضٚـ ٌكDPDزض ایٗ تحمیك ٔب ٔسَ پبُ٘ پٛیبی )

كٛضٞبی ـبُٔ وـوكٛض وٝ ق 32ثطای  2010 -1995 یای ضا زض َی زٚضٜطحّٝـثب٘س زٚ ٔ –ثبٚض/ ثٛ٘سَ 
ٞبی پِٛی )ثب٘ىی( ٚ ٔبِی ثیط ٕٞعٔبٖ ٚ ٔدعای قبذمأٔٙظٛض اضظیبثی تظٟٛض ثٛز ثٝتٛؾؼٝ ٚ ٘ٛحبَزض

)ثٛضؼ( ثط ضقس التهبزی )ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی( زض وٙبض ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٕٞچٖٛ تٛضْ، 
ضا زض چٟبض ٔسَ ٔتفبٚت  2008ثیط ثحطاٖ ٔبِی أٔهطفی زِٚت ٚ تمیٓ ذبضخی، ٔربضج ٌصاضی ٔؿتؾطٔبیٝ

 وبض ثطزیٓ. ٝث
تطتیت اػتجبض ٔبتطیؽ ثب٘س ٚ آظٖٔٛ وبی ٔطثغ ٚاِس ثٝ –٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ، آظٖٔٛ آضلا٘ٛ     

٘س. زاضی وُ ٔسَ ضا ثٝ اثجبت ضؾبْ ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی زض ٔطاتت ثبلاتط ٚ ٔؼٙیسٔتغیطٞبی اثعاضی، ػ
ٞبی ٘تبیح حبنُ اظ تحّیُ حؿبؾیت ٘كبٖ زاز وٝ وٙتطَ ٔدعای ٞط یه اظ ٔدٕٛػٝ قبذمٕٞچٙیٗ 

، یؼٙی زض چٟبض ٔسَ ثب تغییط ٔتغیطٞبی قٛزٕ٘یپِٛی ٚ ثب٘ىی ٔٙدط ثٝ تغییط ػلأت زض ؾبیط ٔتغیطٞب 
ٔؿتمیٓ ٞط یه اظ  ثیطأت یتٛا٘س ٘كبٖ زٞٙسٜ. اِجتٝ ایٗ ثجبت ػلأت ٔیٚخٛز زاقتٔؿتمُ ثجبت ػلأت 

ٞبی ثبظاض زٞس وٝ قبذم٘كبٖ ٔی ٘تبیح ٕٞچٙیٗ. ثط ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثبقس ٞبٔدٕٛػٝ قبذم
، یؼٙی ٔبِی ٘یؿت ٚ ایٗ ضاثُٝ زض خٟت ػىؽ ٘یع نبزق اؾتٞبی ثبظاض پَٛ وب٘بَ ترّیٝ ثطای قبذم

ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی  ٚٞبی پِٛی ٛض قبذمٞبی ٔبِی ٚ فمٍ ثب حًثسٖٚ ٚخٛز قبذمٔسَ ؾْٛ 
ثبقس ٚ وب٘بَ ترّیٝ آٖ ثبظاض پِٛی ٘یؿت ٚ زض زاض ثط ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٔیثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙیزاضای تأ

ٖ التهبزی، ٞبی ٔبِی ٚ ٔتغیطٞبی ولاٞبی پِٛی ٚ ثب حًٛض قبذمٔمبثُ زض ٔسَ چٟبضْ ثب حصف قبذم
ثبقس لأت ٔٛافك ثب تئٛضی ثط ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٔیزاض ثب ػثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙیٞب زاضای تأایٗ قبذم
ٞبی ٔب٘سٜخٕؼی ثبلیآٔبضٜ آظٖٔٛ ٞٓ .زٞس وٝ ثبظاض ٔبِی ٘یع وب٘بَ ترّیٝ ثطای ثبظاض پِٛی ٘یؿتٚ ٘كبٖ ٔی

 وبئٛ ٘یع اختٙبة اظ ضٌطؾیٖٛ وبشة ٚ ٚخٛز ضاثُٝ ثّٙسٔست ثیٗ ٔتغیطٞب ضا ٘كبٖ زاز.
ثب ثٟجٛز فطایٙس ترهیم  حبنّٝ اظ چٟبض ٔسَ ٔرتّف، تٛؾؼٝ ثبظاضٞبی پَٛ ٚ ؾطٔبیٝٔجتٙی ثط ٘تبیح     

تطیٗ اثعاضٞبی ضقس التهبزی زض ػٙٛاٖ یىی اظ ٟٔٓثٝ ثركی ضیؿه ٚ تدٟیع ؾطٔبیٝاػتجبض، تٙٛع
ت ٚ تٛضْ زض زض ٔمبثُ ٔتغیطٞبی ٔربضج ٔهطفی زِٚ قٛز.حبَ تٛؾؼٝ ٚ ٘ٛظٟٛض قٙبؾبیی ٔی وكٛضٞبی زض

ثسیٗ تطتیت وؿطی ثٛزخٝ زِٚت وٝ  ثبقٙس.زاض ثط ضقس التهبزی ٔیثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙیٞب زاضای تأْ ٔسَتٕب
اظ  ثیط ٔؿتمیٓ ٚ ٔٙفی ثط ضقس التهبزی اؾت ثّىٝٔهطفی زِٚت اؾت ٘ٝ تٟٙب زاضای تأ ٘بقی اظ ٔربضج

ب ٔس٘ظط لطاض زازٖ ایٗ ث ثبقس.ثیط غیطٔؿتمیٓ ٚ ٔٙفی ثط ضقس التهبزی ٔیَطیك وب٘بَ تٛضْ ٘یع زاضای تأ
ٞب ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز اضظیبثی زض ایٗ ُٔبِؼٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ضٚیىطز تحّیُ حؿبؾیت ٚ ٔجتٙی ثط زازٜ ٔٛيٛع ٚ
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نٛضت ٝٞبی ولاٖ ضا ثٔبِی ٚ قبذم -قٛز وٝ تٛؾؼٝ ثبظاضٞبی پِٛیٌصاضاٖ پیكٟٙبز ٔیثٝ ؾیبؾت 
 زض ٘ظط ثٍیط٘س. ٚ ثب وبٞف ٔربضج ٔهطفی زِٚت ٚ تٛضْ ٕٞعٔبٖ

 

 مىابغ
 ، پػٚٞكىسٜ پِٛی ٚ ثب٘ىی."ٞبی ٔبِی زض التهبز ایطاٖٚاؾُٝ"(، 1383احؿب٘ی، ٔحٕسػّی) -

(، تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ ضقس التهبزی زض وكٛضٞبی ٔٙب ثب اؾتفبزٜ 1390ػبزَ) ،ٔحٕسیبٖ ؛حؿیٗ ،أیطی ؛ٟٔسی ،تمٛی -
 ثٟبزاض، قٕبضٜ زٞٓ.، ٔدّٝ زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق GMMاظ ضٚـ پبُ٘ پٛیبی 

، "ثیط آٟ٘ب ثط التهبزأثط ثط ؾطوٛة ٔبِی ٚ ؾّؿّٝ ٔطاتت تؤػٛأُ ٔ"(، 1384تمٛی، ٟٔسی ٚ ٔطیٓ ذّیّی ػطالی) -
 .22ٞبی التهبز ایطاٖ، قٕبضٜ فهّٙبٔٝ پػٚٞف

 (، ٔجب٘ی آٔبض ضیبيی، چبح ٟ٘ٓ، ٔطوع ٘كط زا٘كٍبٜ نٙؼتی انفٟبٖ.1389)احٕس ،پبضؾیبٖ -

 ، ٔٛؾؿٝ پِٛی ٚ ثب٘ىی."ٌؿتطـ ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ ضقس التهبزی"(، 1378ٔحٕٛز)ذتبیی،  -
ٌؿتطـ ٔبِی ٚ ضقس التهبزی: آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ٚ ٍٕٞطایی زض حًٛض تغییط "(، 1379حؿیٗ)نٕسی، ػّی -

 .11ٚ  10، ٔدّٝ ثط٘بٔٝ ٚ ثٛزخٝ، قٕبضٜ "ٞبی ؾبذتبضیخٟت

وكٛضٞبی ٘فتی ػًٛ اٚپه  یٝٔبِی ٚ ضقس التهبزی: ٔمبیؿ یٝ(، تٛؾؼ1386)ضيبػّی ،ػهبضی ػجبؼ، ٘بنطی -
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 فادٌ در تخمیهستلیست کطًرَای مًرد ا :5 جذيل 

 آضغا٘تیٗ یٛ٘بٖ وٛیت ِٟؿتبٖ

 ثطظیُ غٙب وٙیب ضٔب٘ی

 چیٗ ٔدبضؾتبٖ ٔبِعی ضٚؾیٝ

 وّٕجیب ٞٙس ٔىعیه اؾّٛٚ٘ی

 لجطؼ ا٘سٚ٘عی ٔغِٛؿتبٖ افطیمبی خٙٛثی

 خٕٟٛضی چه ایطاٖ ٔطاوف تبیّٙس

 اوٛازٚض اضزٖ پطٚ تٛ٘ؽ

 اؾتٛ٘ی لعالؿتبٖ فیّیپیٗ تطویٝ

 
وكٛضٞب اؾتفبزٜ ٘كسٜ اؾت. ظیطا زض ثیٗ لبثُ شوط اؾت وٝ ثٝ زِیُ فمساٖ زازٜ اظ اَلاػبت ؾبیط     

وكٛض زض یبظزٜ قبذم ٔصوٛض زاضای اَلاػبت وبُٔ زض  32وكٛضٞبی زضحبَ تٛؾؼٝ ٚ ٘ٛظٟٛض فمٍ ایٗ 
 ثٛز٘س. 1995 -2011زٚضٜ 
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 Assessment of individual and simultaneous impact of Monetary and 

financial indicators on growth: Using a Arellano-Bover/ Blundel- Bond 

two-step dynamic panel model 
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Abstract 

Banking and financial development are one of the main keys to achieving long-term 

growth through transparency and dissemination of information, investment 

opportunities and business identify, reducing transaction costs, increased market 

efficiency, diversification, coverage and reduce risk, Equip savings, micro and 

wandered investment attraction and facilitating the resource allocation. In recent 

decades the banking and financial markets developments, those follows in 

developing countries especially strongly in emerging economies are create 

relationships between this two sectors of economy and enhance of the 

manufacturing sector, as a real sector of the economy. According to this, In this 

paper, four distinct models to assess the impact of individual and simultaneous 

development bank (money market) and indicators of financial development (stock 

market) on the growth of GDP (the real economy) will be discussed. In order to 

achieve this goal we use dynamic panel data with generalized method of moment’s 

model and Arellano-Bover/ Blundel- Bond Dynamic Panel Data Two Step Estimator 

during 2010 - 1995 for 32 countries, including developing and emerging countries 

and Iran. In the simultaneous and separate models, the result indicates a positive and 

significant impact of monetary, fiscal and macro-economic variables on GDP 

growth. Control of monetary, fiscal and macroeconomic indicators separately in four 

different models did not effect on significant or sign of other variables. There is sign 

stability in all four models, the Wald test, Sargan test and first and second order 

autocorrelation of show that econometric model is specified correctly. 

 

Keywords: monetary and financial indicators, Arellano-Bover/ Blundel- Bond 

Dynamic Panel Data Two Step Estimator, GMM 
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