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 رشذ اقتصادی ایزاىهالی باًکی ٍ غیزباًکی اسلاهی بز تأثیز هؤسسات 

 (GMM)رّیافت گشتاٍر تعوین یافتِ 
 

 +یاٍر خاًشادُ  ∗∗ ،هجیذ فشاری  ∗،فزد فزاّاًیسعیذ 
 20/04/94 تبسٗخ پزٗشؽ:  23/01/94 تبسٗخ دسٗبفت:

 

 چکیذُ
ّب، اهش  ّب ٍ پشداخت ثب ػبصهبًذّٖ ٍ ّذاٗت دسٗبفت غ٘شثبًىٖ ّبٕ هبلٖ ٍ اػتجبسٕ ٍ هؤػؼِ ّب ثبًه

هجبدلات تجبسٕ ٍ ثبصسگبًٖ سا تؼْ٘ل وشدُ ٍ هَجت گؼتشؽ ثبصاسّب ٍ سؿذ ٍ ؿىَفبٖٗ التلبدٕ 
ّبٕ اثشگزاسٕ هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ  وبًبلؿًَذ. دس اٗي هغبلؼِ اثتذا ثِ ث٘بى  هٖ

دس خبتوِ ثب  .اسٕ هتغ٘شّبٕ تَض٘حٖ ثش سؿذ التلبدٕ اٗشاى پشداختِ ؿذُ اػتٍ دس اداهِ چگًَگٖ اثشگز
( اثشگزاسٕ هؤػؼبت هبلٖ GMMاػتفبدُ اص هذل ػٌتٖ وٌ٘گ ـ لَٗي ٍ سٍؽ گـتبٍس تؼو٘ن ٗبفتِ )

ثِ  1392تب  1378 صهبًٖ ُٕ ٕ تجبسٕ ٍ تخللٖ عٖ دٍسّب ثبًهغ٘شثبًىٖ تحت ًظبست ثبًه هشوضٕ ٍ 
دّذ توبهٖ هتغ٘شّبٕ تَض٘حٖ  ًـبى هّٖبٕ تجشثٖ ٗبفتِ ثشسػٖ ؿذُ اػت.فللٖ كَست ػشٕ صهبًٖ 

چٌ٘ي هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ دس  داسٕ ثش سؿذ التلبدٕ داسًذ. ّنباثش هثجت ٍ هؼٌ دس هذل هَسد اػتفبدُ
 همبٗؼِ ثب هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ اثش ث٘ـتشٕ ثش سؿذ التلبدٕ داسًذ.

 

 JEL  :O01, C22, O43, N25بٌذی  طبقِ

بفتِ :اٍصگاى کلیذی تـبٍس تؼو٘نٗ  ٖ، سٍؽ گ ى ٖ، هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبً ى ٕ، هؤػؼبت هبلٖ ثبً  .(GMM) سؿذ التلبد
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ّبٕ  ٍ هؤػؼِ ّب ثبًهآٗذ.  ّبٕ التلبدٕ ثِ ؿوبس هٖ ثخؾ تشٗي  هْنداسٕ ٗىٖ اص  اهشٍصُ، ثبًه 

ّب، اهش هجبدلات تجبسٕ ٍ ثبصسگبًٖ سا  ّب ٍ پشداخت هبلٖ ٍ اػتجبسٕ ثب ػبصهبًذّٖ ٍ ّذاٗت دسٗبفت

ت ٍ هؤػؼب ّب ثبًهؿًَذ.  ٍ ؿىَفبٖٗ التلبدٕ هٖتؼْ٘ل وشدُ ٍ هَجت گؼتشؽ ثبصاسّب ٍ سؿذ 

ّبٕ  ػشهبِٗ بٕ تَل٘ذٕ ٍ تجبسٕ، اٍلاًّ اًذاصّب ٍ ّذاٗت آًْب ثِ ػوت ثٌگبُ اػتجبسٕ ثب تجْ٘ض پغ

ػبٗش ػَاهل تَل٘ذ، ثِ ٍٗظُ َاهل هَلذ تجذٗل وشدُ ٍ ثبً٘بً، ساوذ ٍ اح٘بًبً هخشة التلبدٕ سا ثِ ػ

ٌٌذ، ثِ ػوت و وبس هٖ ٍسٕ پبٌٖٗ٘ ووجَد ػشهبِٗ ث٘ىبسًذ ٗب ثب ثْشُاًؼبًٖ سا وِ ثِ دل٘ل  ٕ ػشهبِٗ

ّبٕ  َاى اثضاسّبٕ اجشاٖٗ ػ٘بػتثِ ػٌ ًظبم ثبًىٖ، دٌّذ. ٍسٕ ثبلا ػَق هٖ اؿتغبل وبهل ثب ثْشُ

 ٍ سؿذ التلبدٕ ِ ّبٕ تَػؼ بدٕ دٍلت ثشإ تحمك اّذاف ثشًبهِالتل ّبٕ پَلٖ، هجشٗبى تلو٘ن

ثبؿذ. ضوٌبً، ثب اًمجبم ٍ اًجؼبط اػتجبسات ثبًىٖ ٍ ّذاٗت ٍجَُ اص ثخـٖ ثِ ثخؾ دٗگش،  هٖ

 پشداصًذ. التلبدٕ ً٘ض هّٖبٕ  گزؿتِ اص تثج٘ت التلبدٕ دس ػغح ولاى، ثِ تٌظ٘ن ثخؾ

هؼألِ اكلٖ تحم٘ك، ثشسػٖ اثشگزاسٕ هؤػؼـبت هـبلٖ ثـبًىٖ ٍ غ٘شثـبًىٖ اػـلاهٖ ثـش سؿـذ            

ّش ٗـه اص اٗـي هؤػؼـبت اص ًظـش تـأه٘ي هـبلٖ        ٍِالؼ٘ت اٗي اػت وِ تَػؼ. اػتالتلبدٕ اٗشاى 

ػٌـَاى تشو٘جـٖ اص    ثِ 1ّب ًمؾ ثؼ٘بس هؤثشٕ ثش سؿذ التلبدٕ داسًذ. هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ پشٍطُ

ٕ تجـبسٕ  ّـب  ثبًـه هؤػؼـبت هـبلٖ غ٘شثـبًىٖ هبًٌـذ     ثِ عَس ػـبم،   ثبؿٌذ. چٌذ هؤػؼِ ٍ ًْبد هٖ

ِ       عجمِ إ اص ًْبدّـب ٍ ػـبٗش هؤػؼـبت     ثٌذٕ ؿذُ ً٘ؼتٌذ ٍلٖ ثـب اٗـي ٍجـَد ثـب پـزٗشؽ هجوَػـ

ثـِ عـَس ػوـذُ،    اًـذ.   دٌّذ، تـى٘ل ؿذُ وٌٌذ ٍ ٍام هٖ ػپشدُ لجَل هٖ ّب ثبًهپزٗش وِ هبًٌذ  ػپشدُ

ِ  ّبٕ ل٘ضٌٗگٖ، همبعؼِ ٍ كٌذٍق هبلٖ غ٘شثبًىٖ ػجبستٌذ اص: ؿشوت هؤػؼبت گـزاسٕ ٍ   ّبٕ ػـشهبٗ

ِ   اًـذاص  ع هختلفـٖ اص لشاسدادّـبٕ پـغ   ي اًـَا چٌـ٘  ّن ٕ  ٍ هؤػؼـبت ػـشهبٗ ّـبٕ   كـٌذٍق ) گـزاس

هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثـبًىٖ،   . هـخلِ هحَس2ّٕبٕ هتمبثل( ّبٕ ث٘وِ ٍ كٌذٍق تثبصًـؼتگٖ، ؿشو

ثبؿذ. اٗي هؤػؼبت ثـِ ػٌـَاى هىوـل     ّبٕ هختلف هٖ اًذاص ٍ تؼْ٘ل تأه٘ي هبلٖ فؼبل٘ت تجْ٘ض پغ

وٌٌذ ٍ ّوچٌ٘ي ثِ ػٌَاى ٗه سل٘ت ثشإ  ٕ تجبسٕ ًمؾ هْوٖ دس پَٗبٖٗ ثبصاس هبلٖ اٗفب هّٖب ثبًه

ي ؿًَذ وِ ثِ ً٘بصّـبٕ هــتشٗبى ثـِ ًحـَ احؼ ـ     ػث وبسآهذتش ؿذى آًْب ؿذُ ٍ ثبػث هٖثب ّب ثبًه

جْ٘ض ٍ تخلـ٘ق هٌـبثغ   گَ ثبؿٌذ. ث٘ـتش اٗي هؤػؼبت دس ثبصاس اٍساق ثْبداس ثِ ػٌَاى ػبهل ت پبػخ

                                                           
1  Non-Bank Financial Institutions 

 دس تحم٘ك حبضش هؤػؼبت هبلٖ ٍ اػتجبسٕ غ٘شثبًىٖ هجبص اص ًظش ثبًه هشوضٕ دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت.2
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ِ اٗي هؤػؼبت ًـبًِ خـَثٖ ثـشإ ًــبى دادى تَػـؼ     ِهذت ًمؾ فؼبلٖ داسًذ. تَػؼهبلٖ دس ثلٌذ

إ وِ دس اٗي تحم٘ك دس ساثغِ ثـب هؤػؼـبت    (. ًىت1997ِ 1،)دٗو٘تشٕ ٍٗذاع ثبؿٌذ ػ٘ؼتن هبلٖ هٖ

وٌٌـذ،   ًظش ثبًه هشوضٕ فؼبل٘ت ًوٖ صٗشهبلٖ غ٘شثبًىٖ ٍجَد داسد اٗي اػت وِ ّوِ اٗي هؤػؼبت 

وٌٌذ، وـِ اٗـي    ًظش آى فؼبل٘ت هٖ فمظ ػِ تب اص اٗي هؤػؼبت اص ًظش ثبًه هشوضٕ هجبص ثَدُ ٍ صٗش

 ؿَد. ثِ ػٌَاى هحذٍدٗت تحم٘ك ؿوشدُ هٖ

ّبٕ اٗجبد سؿذ التلبدٕ، هٌـبثغ هـبلٖ اػـت وـِ اص      بد ثؼ٘بسٕ اص هحممبى، ٗىٖ اص ػلتثِ اػتم

ٖ  بت هبلٖ ٍ اػتجبسٕ ثِ ػوت فؼبل٘تٍ هؤػؼ ّب ثبًهعشف   ؿـَد.  ّبٕ هَلذ ٍ التلبدٕ ػشاصٗش هـ

ثِ ّو٘ي دل٘ل، ّذف اكلٖ تحم٘ك، تج٘٘ي هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ ٍ ثبًىٖ اػلاهٖ ٍ ًمؾ ّشٗـه  

اكـلٖ تحم٘ـك اٗـي اػـت وـِ       ِثبؿذ. فشضـ٘  سؿذ التلبدٕ وـَس ثِ كَست تجشثٖ هٖاص آًْب ثش 

ٍ ػـؤال اكـلٖ    هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ اػلاهٖ دس اٗشاى تأث٘ش ث٘ــتشٕ ثـش سؿـذ التلـبدٕ داسد    

اٗي اػت وِ تأث٘ش هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ اػلاهٖ ثش سؿذ التلبدٕ اٗشاى چگًَـِ   تحم٘ك

إ ثَدُ ٍ  ٘ك ّن اص ًظش گشدآٍسٕ اعلاػبت ثِ كَست ه٘ذاًٖ ٍ وتبثخبًِؿٌبػٖ تحم اػت؟ ٍ سٍؽ

 ُصًٌـذ  ػٌجٖ ثِ ٍػ٘لِ تخو٘يبؿذ وِ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ التلبدث ًملٖ ٍ تجشثٖ هٖهبّ٘ت، لحبػ اص 

 .ؿذُ اػتختِ داثِ ثشسػٖ استجبط ث٘ي هتغ٘شّب پش (GMM) ٗبفتِ تؼو٘ن گـتبٍس

تحم٘ـك  لؼـوت دٍم،    ِلؼـوت اٍل، همذه ـ  اػـت اص  دٌّذُ همبلـِ ػجـبست   ّبٕ تـى٘ل لؼوت

هؤػؼبت هبلٖ ثـبًىٖ ٍ غ٘شثـبًىٖ  لؼـوت ػـَم، هجـبًٖ ًظـشٕ        ِٕ وبسّبٕ اًجبم گشفتِ دس صهٌ٘

 ّب.گ٘شٕ ٍ اساِٗ پ٘ـٌْبد ًت٘جِ  ؼوت پٌجنٍ ل تحم٘ك ؿٌبػٖ تحم٘ك  لؼوت چْبسم، سٍؽ

 

 تحقیق ِپیشیٌ .1

دس اٗشاى ٍ ػـبٗش وــَسّب    هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ِصهٌ٘هغبلؼبت اًجبم گشفتِ دس اثتذا دس اٗي ثخؾ، 

گشدد، ٍ ػپغ ثِ هغبلؼبت اًجبم گشفتِ دس دٗگش وـَسّب ٍ هغبلؼبت اًجبم گشفتـِ دس اٗـشاى    ث٘بى هٖ

 اػت. د وِ دس جذاٍل صٗش ًـبى دادُ ؿذُؿَ ػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ اؿبسُ هٖهؤ ُدس حَص

 

 

                                                           
1 Dimitri Vidas 
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 هؤسسات هالی باًکی ِهطالعات اًجام گزفتِ در سهیٌ. 3 جذٍل

 ًَُیسٌذ تاریخ عٌَاى ًتایج

ٍ ٕ اػـلاهٖ ٍ ثـبصاس كـىَن    ّـب  ثبًهث٘ي تَػؼِ 
 داس ٍجَد داسد. بهثجت ٍ هؼٌ ِٕ سؿذ التلبدٕ ساثغ

 ّٕب ثبًهسٍاثظ ثبصاسّبٕ كىَن ٍ 
ــَسد    ــبدٕ: ه ــذ التل ــلاهٖ ٍ سؿ اػ

 تًَغ 2011هغبلؼِ پغ اص اًملاة 

2014 

داٍد ثي 
ٗب  جذٗذ
 1خبتن

ّـبٕ تجـبسٕ اثـش     ثبًـه ؿذُ تَػظ  ِاساٗاػتجبسات 
 داسٕ ثش سؿذ التلبدٕ داسًذ. بهثجت ٍ هؼٌ

 ٖ  ًمؾ اػتجبسات ثبًىٖ ثش سؿذ هحلـ
 (1992-2010تشوِ٘ )

2013 
ٍ  صٌٗت
 2ػْ٘لا

ٕ ّب ثبًههذت ٍ ثلٌذهذت ث٘ي تأه٘ي هبلٖ  دس وَتبُ
 ـ  ٍِ سؿـذ التلـبدٕ ساثغ ـ  اػلاهٖ   داس بهثجـت ٍ هؼٌ

٘ي استجـبط ثلٌذهـذت ًؼـجت ثـِ     چٌ ٍجَد داسد. ّن
 تش اػت. هذت لَٕ وَتبُ

تجضِٗ ٍ تحل٘ـل استجـبط ثـ٘ي تـأه٘ي     
ــبلٖ  ــهه ــب ثبً اػــلاهٖ ٍ سؿــذ ٕ ّ

اًجبؿــتگٖ  التلـبدٕ: ٗــه سٍؽ ّـن  
 (ARDL  ٍVAR) پبًلٖ

2013 

 گَدسصٕ
فشاّبًٖ ٍ 
 داػتبى

 ـه دس وَتبُ داسٕ  بذت ٍ ثلٌذهذت استجبط هثجت ٍ هؼٌ
اػـلاهٖ ٍ سؿـذ التلـبدٕ    داسٕ  ث٘ي تَػؼِ ثبًـه 

 ٍجَد داسد.

ــؼ   ِٕ ثشسػـــٖ استجـــبط ثـــ٘ي تَػـ
داسٕ اػلاهٖ ٍ سؿذ التلـبدٕ   ثبًه

 ARDLدس وـَس اًذًٍضٕ ثب سٍؽ 
(2010:4 ˚ 2003:1) 

2012 
ػجذُ ٍ 
 3ػوش

هبلٖ ٍ سؿذ التلـبدٕ   َِػؼثِ ثشسػٖ استجبط ث٘ي ت
ــِ ــِ دس    پشداخت ــت و ــبوٖ اص آى اػ ــبٗک ح ــذ. ًت اً

ثخؾ  ِهبلٖ ضؼ٘ف تَػؼ وـَسّبٕ داسإ ػ٘ؼتن
ثبًىٖ ٍ ػْبم اثش هثجتٖ ثش سؿـذ التلـبدٕ ًذاسًـذ.    
ثٌبثشاٗي ثـِ هٌظـَس ثْجـَد سؿـذ التلـبدٕ دس اٗـي       

 وـَسّب ثبٗذ ػولىشد هؤػؼبت هبلٖ ثْجَد ٗبثذ.

ٍ سؿذ التلبدٕ:  ّب ثبًهثبصاس ػْبم، 
خبٍسه٘بًـِ ٍ   ِؿَاّذ تجشثـٖ هٌغم ـ 

)ثــب اػــتفبدُ اص سٍؽ  ؿــوبل آفشٗمــب
 (GMMؼو٘ن ٗبفتِ گـتبٍست

2007 
ثي ًبكش ٍ 
 4غبصسًٍٖ

ــبلٖ  ؿــبخق ــبسات 1ّــبٕ تَػــؼِ ه . ًؼــجت اػتج
. ًؼـجت  GDP 2ثِ  ّب ثبًهپَلٖ  ُخلَكٖ ػپشد
. ًؼـجت  GDP 3ثـِ   ّـب  ثبًـه پَلٖ  ُداساٖٗ ػپشد

ٍ ػـبٗش   ّـب  ثبًـه پـَلٖ   ُاػتجبسات خلَكٖ ػپشد
ــِ   ــبلٖ ث ــبت ه ــپشد GDP  ٍ5هؤػؼ ــجت ػ  ُ. ًؼ

وـِ   ٗـي ػجـبست اػـت اص ا   . ًتبٗکGDPثِ  ّب ثبًه
داسٕ ثش سؿذ التلـبدٕ   بهبلٖ اثش هٌفٖ ٍ هؼٌِ ػؼَت

 وـَسّبٕ هٌتخت داسد.

هبلٖ ثـش سؿـذ التلـبدٕ:     ِػؼاثش تَ
ٍ  OECDإ ث٘ي وـَسّبٕ  همبٗؼِ

UMI 

1392 
اثًََسٕ ٍ 
 ت٘وَسٕ

                                                           
1 Daoud Ben Jedidia Khoutem  
2 …n der, Zeyneb. …z y�ld�r�m , S¡heyla 
3 Abduh. Muhamad,Omar. Mohd Azmi 
4 Samy Ben Naceur and Samir Ghazouani 

http://www.emeraldinsight.com/action/doSearch?target=emerald&logicalOpe0=AND&text1=Ben%20Jedidia%20Khoutem,%20D&field1=Contrib
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 . هطالعات اًجام گزفتِ در سهیٌِ هؤسسات هالی باًکی3جذٍل اداهِ 

 ًَیسٌذُ تاریخ عٌَاى ًتایج

ــش كــبد  ــبًىٖ ث ــبسات ث سات ثخــؾ هتغ٘شّــبٕ اػتج
 داس داسًذ. بوـبٍسصٕ اثش هثجت ٍ هؼٌ

اسصٗبثٖ اثش اػتجـبسات ثـبًىٖ ٍ ًـش     
اسص ثــش سؿــذ كــبدسات هحلــَلات 

 (1363-1385) وـبٍسصٕ

1389 

هحوذٕ، 
احوذٕ ٍ 
 غفبسٕ

ًظبم ثبًىٖ اثـش هثجتـٖ    ِدس ثلٌذهذت ؿبخق تَػؼ
 ثش ػغح تَل٘ذ ًبخبلق داخلٖ داسد.

هـبلٖ ٍ سؿـذ    ِتَػـؼ  ِثشسػٖ ساثغ
دٕ دس وــَسّبٕ هٌتخـت ثـب    التلب

ــشإ  سٍؽ دادُ ــب ث ّــبٕ تلف٘مــٖ پَٗ
ــب  1979صهــبًٖ  ُدٍس )سٍؽ  2003ت

 (GMMگـتبٍس تؼو٘ن ٗبفتِ 

1388 
هْشآسا ٍ 
 ًبٌٖٗ٘

  

 هؤسسات هالی غیزباًکی ِهطالعات اًجام گزفتِ در سهیٌ. 1جذٍل 

 ًَُیسٌذ تاریخ عٌَاى ًتایج

هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ ثش سؿـذ اللـبدٕ   
 چ٘ي اثش هثجت داسًذ.

تأث٘ش هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ٍ 
غ٘شثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ هحلٖ 

اػتبى دس دٍسٓ  27دس چ٘ي ثشإ 
ثب اػتفبدُ اص  1995-2003صهبًٖ 

 GMMٗبفتِ  سٍؽ گـتبٍس تؼو٘ن

2010 
چٌ٘گ ٍ 
 1دگشٗغ

ثِ اٗي ًت٘جِ سػ٘ذًذ وِ ث٘ي هؤػؼبت هبلٖ 
 ِغ٘شثبًىٖ ٍ دسآهذ ػشاًِ تَل٘ذ ًبخبلق داخلٖ ساثغ

ثلٌذهذت ٍجَد داسد. ّوچٌ٘ي ًتبٗک ًـبى داد وِ 
هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ  تأث٘ش هثجت ٍ لبثل  ِتَػؼ

 تَجْٖ ثش سؿذ التلبدٕ هبلضٕ داسد.

ش تَػؼ هؤػؼبت هبلٖ  ِتأث٘
غ٘شثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ هبلضٕ: 

تفبدُ اص سٍؽ هغبلؼِ تجشثٖ ثب اػ
اًجبؿتگٖ ٍ هذل  هشصٕ ّنآصهَى 

 تلح٘ح خغب

2004 
ػثوبى ٍ 
 2اػلام

اكلٖ اٗي هؤػؼبت  ِت وِ هـخلًت٘جِ اٗي اػ
اًذاص ٍ تؼْ٘ل تأه٘ي هبلٖ  آٍسٕ ٍ ثؼ٘ک پغ جوغ
ّوچٌ٘ي ثبؿذ.  ّبٕ هختلف التلبدٕ هٖ فؼبل٘ت

اػت وِ هؤػؼبت هبلٖ   ٍٗتبع ثِ اٗي ًت٘جِ سػ٘ذُ
ًمؾ  ٕ تجبسّٕب ثبًهغ٘شثبًىٖ ثِ ػٌَاى هىول 
 وٌٌذ. هْوٖ دس ػ٘ؼتن هبلٖ اٗفب هٖ

ت هـبلٖ  وبسوشد ٍ ًمـؾ هؤػؼـب  
 هلش(غ٘شثبًىٖ )هَسد هغبلؼِ دس 

 3ٍٗتبع 1982

                                                           
1 Cheng,Xiaoqiang. Degryse, Hans,(2010) 
2 Islam, Mohd Aminul. Osman,Jamil bin. (2004) 
3 Vittas. Dimitri,(1982) 
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 غیزباًکی. هطالعات اًجام گزفتِ در سهیٌِ هؤسسات هالی 1جذٍل اداهِ 

 ًَیسٌذُ تاریخ عٌَاى ًتایج

 ّب ثبًههؤػؼبت هبلٖ ٍ اػتجبسٕ ثِ ػٌَاى هىول 
 ًمؾ هؤثشٕ دس پَٗبٖٗ ٍ ؿىَفبٖٗ التلبد داسًذ.

ًمؾ هؤػؼبت هـبلٖ ٍ اػتجـبسٕ   
 دس التلبد

 ّوتٖ 1387

دٕ اص ثِ ثشسػٖ ًمؾ هؤػؼبت هبلٖ دس سؿذ التلب
اػت. اٗـبى اص   لحبػ تجشثٖ ٍ ًظشٕ پشداختِ

هل هؤثش دس هؤػؼبت هبلٖ ٍ اػتجبسٕ ثِ ػٌَاى ػَا
 ًذ.ا سؿذ التلبدٕ ًبم ثشدُ

ًمؾ هؤػؼبت هـبلٖ ٍ اػتجـبسٕ   
 دس سؿذ التلبدٕ

 خبسلبًٖ 1383

 

 هؤػؼبت تأث٘ش وِ ثِ كَست تجشثٖ دس صهٌِ٘ ؿَدهٖ( هلاحظِ 2( ٍ )1ثب تَجِ ثِ جذاٍل )

 هغبلؼِ هؼتم٘وٖ ثش هتغ٘شّبٕ ولاى التلبدٕ ّوبًٌذ سؿذ التلبدٕ ٍ اػتجبسٕ غ٘شثبًىٖ هبلٖ

ثٌبثشاٗي ًَآٍسٕ اػت.   ؿذُ هغبلؼبت هحذٍدٕ اًجبم ً٘ضكَست ًگشفتِ ٍ دس وـَسّبٕ خبسجٖ 

اٗي هغبلؼِ ًؼجت ثِ هغبلؼبت پ٘ـ٘ي، ثشسػٖ تجشثٖ تأث٘ش هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ 

ٗبفتِ دس التلبد اٗشاى ثِ ػٌَاى  گ٘شٕ اص سّ٘بفت گـتبٍس تؼو٘نشُْثب ث اػلاهٖ ثش سؿذ التلبدٕ اٗشاى

 ثبؿذ.ّبٕ پَٗب هٖٗىٖ اص سٍؽ

 

 هباًی ًظزی تحقیق .3

ٍ هؤػؼـبت   ّب ثبًهوِ  عَسٕ  ثِآٗذ،  ّبٕ التلبدٕ ثِ ؿوبس هٖ ثخؾ تشٗي  هْنداسٕ ٗىٖ اص  ثبًه

ّـبٕ هحتلـف التلـبدٕ ًـِ تٌْـب اهـش        اًذاصّب ٍ اػغبٕ آًْب ثـِ ثخـؾ   هبلٖ غ٘شثبًىٖ ثب تجْ٘ض پغ

ثلىِ هَجت گؼتشؽ ثبصاسّـب ٍ سؿـذ ٍ ؿـىَفبٖٗ     ،وٌٌذ هجبدلات تجبسٕ ٍ ثبصسگبًٖ سا تؼْ٘ل هٖ

گـزاسٕ  ّبٕ تأث٘ش ثِ وبًبلثب اػتفبدُ اص هذل هفَْهٖ دس اٗي ثخؾ اثتذا  ثٌبثشاٗيؿًَذ.  التلبد ً٘ض هٖ

 ٍُ وبسوشد آًْـب سا دس حـَص   ثش سؿذ التلبدٕ اٗشاى اؿبسُ هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ اػلاهٖ

تأث٘شگزاسٕ هؤػؼبت چگًَگٖ وشدُ ٍ دس اداهِ ثِ كَست تجشثٖ تجْ٘ض ٍ تخل٘ق هٌبثغ ثشسػٖ 

 ؿَد. هٖ ثشآٍسدهبلٖ ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ 
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 تأثیزگذاری هؤسسات هالی باًکی ٍ غیزباًکی اسلاهی بز رشذ اقتصادی ایزاىّای  کاًال .3-3

 ـ هؤػؼبت هبلٖ ثِ عَس ولٖ اص عشٗك تجو٘غ ٍ تجْ٘ض هٌبثغ ػشهبِٗ اٗـي   ِٕ إ ٍ ً٘ض تخل٘ق ثٌْ٘

ت هبلٖ ثبًىٖ ٍ هؤػؼب ِٕ ّبٕ تَػؼ گزاسد. ثِ ػجبست دٗگش ؿبخق هٌبثغ ثش سؿذ التلبدٕ اثش هٖ

ّب ً٘ـض سؿـذ    گزاسد ٍ اٗي ؿبخق ٍسٕ آى تأث٘ش هٖ ّبٕ تجو٘غ ػشهبِٗ ٍ ثْشُ غ٘شثبًىٖ ثش ؿبخق

اًذاصوٌٌذگبى ثِ ٍام گ٘شًـذگبى اًتمـبل    سإ هبلٖ، ػشهبِٗ سا اص پغبظبم وػبصد. ً التلبدٕ سا هتأثش هٖ

ِ  پشٍطُ دادُ ٍ ثِ ػَٕ ٍ   ّبٕ ػـشهبٗ ٖ    گـزاسٕ هَلـذ  ٍسٕ  وٌـذ. ّـش چـِ ثْـشُ     ػـَددُ ّـذاٗت هـ

 ٘ـتش ثبؿذ، ًش  سؿذ التلبدٕ ً٘ض ثبلاتش خَاّذ ثَد.گزاسٕ ث ػشهبِٗ

التلبدٕ  هبلٖ ٍ سؿذ ِث٘ي تَػؼ ِدس خلَف ساثغ ًظشٕدس تج٘٘ي ٗه سٍٗىشد  (1997)1لَٗي

ًـذ اص  ا گزاسٕ تَػؼِ هبلٖ ثش سؿذ التلبدٕ ثـش ؿـوشدُ اػـت وـِ ػجـبست     دٍ وبًبل ػوذُ ثشإ اثش

دس دٗذگبُ لَٗي ٗىٖ اص وبسوشدّبٕ اػبػٖ تَػؼِ  ثٌبثشاٗياًجبؿت ػشهبِٗ ٍ ثْجَد فٌبٍسٕ.  تمَٗت

اًـذاص ثـِ هخـبس      غ ٍ افضاٗؾ جشٗبى تجذٗل هٌبثغ پغهبلٖ ّوَاستش وشدى هؼ٘ش تخل٘ق ثٌِْ٘ هٌبث

 .ؿَد گزاسٕ هحؼَة هٖ ػشهبِٗ

عشٗـك تـأه٘ي ًمـذٌٗگٖ     ّبٕ هـبلٖ اص  هغبلؼبت خَد ًـبى دادًذ وِ ٍاػغِدس  (1984)2دٗبهًَذ

ِ     گزاساى، پـبٗ٘ي  ثشإ ػشهبِٗ ّـبٕ تحـشن هٌـبثغ ٍ اػوـبل      آٍسدى سٗؼـه ًمـذٌٗگٖ، وـبّؾ ّضٌٗـ

 .گشدد ٍستش هٖ گزاسٕ ثْشُ ّبٕ ػشهبِٗ خل٘ق پشتفَٕ ثِ گضٌِّٗبٕ هـبسوتٖ ثبػث ت وٌتشل

خَد ث٘بى وشدًذ وِ هؤػؼـبت هـبلٖ ثـبًىٖ ٍ     ِٕ دس هغبلؼ (1391)ٍؽ ٍ ػضٗش هحوذلَ فشصٗي

ِ   اًذاصوٌٌذگبى شثبًىٖ اص عشٗك تأه٘ي ًمذٌٗگٖ پغغ٘ ّـبٕ   ، وبّؾ سٗؼه ًمـذٌٗگٖ، وـبّؾ ّضٌٗـ

ّـبٕ   جش ثِ تخل٘ق ػجذ داساٖٗ ثِ پشٍطُگزاسٕ هٌ ٍ اػوبل وٌتشل ثش ػول٘بت ػشهبِٗ تحشن هٌبثغ

 .ؿًَذ ٍسٕ ثبلاتش هٖ گزاسٕ ثب ثْشُ ػشهبِٗ

هؤػؼبت هـبلٖ ثـبًىٖ    ِّبٕ اثشگزاسٕ تَػؼ ثِ هغبلت اؿبسُ ؿذُ دس اٗي ثخؾ، وبًبلثب تَجِ 

 اػت.  ؿشح دادُ ؿذُ صٗشثِ ؿشح هذل هفَْهٖ ٍ غ٘شثبًىٖ اػلاهٖ ثش سؿذ التلبدٕ وـَس اٗشاى 

                                                           
1 Levine 
2 Diamond 
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 بز رشذ اقتصادی ایزاى باًکی ٍ غیزباًکی گذاری هؤسسات هالیّای اثز کاًالهذل هفَْهی  .3 ًوَدار

 
 تحم٘كّبٕ  هٌجغ: ٗبفتِ                           

 

اص  ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖهؤػؼبت هبلٖ ؿَد وِ  ، هلاحظِ هٖٗبد ؿذُثِ هذل هفَْهٖ  ثب تَجِ

 گزاسٕ دس اهش ػشهبِٗ اػغبٕ تؼْ٘لات ثِ هتمبض٘بى دس اداهِ ثب ٍ اًذاصّب عشٗك تجو٘غ ٍ تجْ٘ض پغ

شن ّبٕ تح ، وبّؾ ّضٌِٗدّبچٌ٘ي ثب ػَْلت ثخـ٘ذى ثِ تجبست وبلاّب ٍ خذهبت ٍ لشاسدا ٍ ّن

زاسٕ، هٌجش ثِ اًجبؿت ػشهبِٗ  گ ّبٕ هؤثش ثش ػول٘بت ػشهبِٗ ثبصسػٖهٌبثغ ٍ اػوبل ًظبست ٍ 

گزاسٕ، افضاٗؾ تَل٘ذ ٍ ثْجَد سؿذ التلبدٕ  ْبٗت اٗي پشٍػِ ثِ افضاٗؾ ػشهبِٗوِ دس ًؿًَذ  هٖ

٘شّبٕ تَض٘حٖ هَسد اػتفبدُ استجبط ث٘ي هتغ چگًَگٖ ثِ ثِ كَست هؼتذل دس اداهِ گشدد. ختن هٖ

 اػت.  پشداختِ ؿذُ دٕ٘ك ٍ سؿذ التلبدس تحم

 بز رشذ اقتصادیباًکی ٍ غیزباًکی  هکاًیشم تأثیزگذاری هؤسسات هالی. 3-1

ػث گزاساى ثب ّب ثِ ػشهبِٗ  ّبٕ هبصاد ٍ تخل٘ق آى آٍسٕ ػپشدُ هؤػؼبت هبلٖ اص عشٗك جوغ

 ذ.ًگشد ٍ افضاٗؾ سفبُ ػوَهٖ هٖ ، ثْجَد سؿذ التلبدّٕبٕ تَل٘ذ التلبدٕ جبهؼِ افضاٗؾ ظشف٘ت

 هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ

 اًجبؿت ػشهبِٗ

 ًَآٍسٕ تىٌَلَطٕ

ِ گزاسٕ  افضاٗؾ ػشهبٗ

 افضاٗؾ تَل٘ذ

 ثْجَد سؿذ التلبدٕ

:طزیق کارکزدّای هالیاس   

 اًذاصّب.تجو٘غ ٍ تجْ٘ض پغ1

 . تخل٘ق هٌبثغ2

. ػَْلت ثخـ٘ذى ثِ تجبست وبلاّب ٍ 3
 خذهبت ٍ لشاسدادّب

 ّبٕ تحشن هٌبثغّؾ ّضٌِٗ. وب4

 گزاسٕ.اػوبل وٌتشل ثش ػول٘بت ػشهب5ِٗ
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گزاساى تضو٘ي ؿذُ اػت، دس اهَس  گزاسٕ وِ اكل آًْب ثشإ اعوٌ٘بى ػپشدُ ّبٕ ػشهبِٗ ػپشدُ

ؿَد ٍ دس پبٗبى  ـ ثشاػبع ػمَد اػلاهٖ ٍ هؼبهلات ؿخلٖ ـ ثِ وبس گشفتِ هٖ  تَل٘ذٕ ٍ خذهبتٖ

َجِ داسًذ. ثب ت ّب سا ثشاػبع هذت ٍ هجلغ ػپشدُ دسٗبفت هٖ وبسگ٘شٕ ػپشدُِ ػبل، ػَد ًبؿٖ اص ث

گ٘شًذ،  هٖ ّبٕ تَل٘ذٕ ٍ تجبسٕ هَسد اػتفبدُ لشاس إ اص فؼبل٘ت هجوَػِ ّب دس اٗي ػپشدُ وِ ِ اٗيث

     ) هحمك ً٘ب(. گشدد هؼِ ٍ افضاٗؾ سفبُ ػوَهٖ هّٖبٕ تَل٘ذ التلبدٕ جب هٌجش ثِ افضاٗؾ ظشف٘ت

 دّذ ٍ اٗي ثخؾ اص ـى٘ل هٖاػغبٕ تؼْ٘لات ثخؾ هْوٖ اص ػول٘بت ّش ثبًه سا ت

التلبدٕ ثذٍى  ِػضاٖٗ داسد. دس ٍالغ سؿذ ٍ تَػؼِ ّبٕ ثبًىٖ اص لحبػ التلبدٕ اّو٘ت ث فؼبل٘ت

ثِ ػٌَاى ٗىٖ اص ػَاهل تَل٘ذ، هوىي ً٘ؼت ٍ چَى ثشإ توبهٖ « ػشهبِٗ»افضاٗؾ ووّٖ ػبهل 

ّبٕ خَد ثتَاًٌذ اص اهىبًبت ٍ هٌبثغ پَلٖ  ل هختلف همذٍس ً٘ؼت وِ دس فؼبل٘تاؿخبف ثِ دلاٗ

ًبگضٗش ثشإ اػتفبدُ اص تؼْ٘لات ٍ  ثٌبثشاٗيخلٖ جْت تأه٘ي ً٘بصّبٕ هَجَد اػتفبدُ وٌٌذ، ؿ

ّب  . ثبًهوٌٌذ ّب ّؼتٌذ، هشاجؼِ هٖ ّب ثبًه تشٗي آى ثِ هؤػؼبت هبلٖ ٍ اػتجبسٕ وِ هْنهٌبثغ لاصم 

ثِ ّش  ؿًَذ تب هبصاد هٌبثؼٖ وِ دس اخت٘بس اؿخبف اػت ٍ آًبى ثب ػول٘بت اػتجبسٕ خَد ػجت هٖ

ّبٕ التلبدٕ ًذاسًذ، اص آًبى ثِ افشادٕ وِ اثتىبس ٍ  دل٘لٖ تَاًبٖٗ ثِ وبسگ٘شٕ آى سا دس پشٍطُ

س ً٘ض خلال٘ت ٍ وبسآفشٌٖٗ داسًذ ٍ فبلذ ػشهبِٗ ّؼتٌذ، هٌتمل ؿَد وِ اص اٗي عشٗك، تَل٘ذات وـَ

 (.3: 1392)ػشسؿتِ، افضاٗؾ خَاّذ ٗبفت

ٗه ًْبد هبلٖ غ٘شثبًىٖ، هؤػؼبتٖ ّؼتٌذ وِ ثِ ػٌَاى  هؤػؼبت هبلٖ ٍ اػتجبسٕ ً٘ض ثِ ػٌَاى

ّب ؿجِ٘  . خذهبت آًْب دس ثؼ٘بسٕ اص صهٌِ٘پشداصًذ ُ دس ثبصاسّبٕ هبلٖ ثِ فؼبل٘ت هٍٖاػغِ ٍجَ

ّبٕ هجبص  ع ػپشدُاٗي هؤػؼبت اص عشٗك جزة اًَا ثبؿذ. ّب هٖ ذُ تَػظ ثبًهخذهبت اساِٗ ؿ

ٖ ثِ تجْ٘ض هٌبثغ هجبدست ًوَدُ ٍ اٗي هٌبثغ سا ثِ اػغبٕ اص ػبٗش اثضاسّبٕ هبل ثبًىٖ ٍ اػتفبدُ

لاصم ثِ روش اػت وِ دس حبل حبضش ػِ  (.1391)ّوتٖ،  دٌّذ اختلبف هٖ تؼْ٘لات اػتجبسٕ

)هؤػؼبت اػتجبسٕ  غ٘شثبًىٖ دس اٗشاى تحت ًظبست ثبًه هشوضٕ ّؼتٌذ هؤػؼِ هبلٖ ٍ اػتجبسٕ

ثِ ثبًه وبسآفشٗي تجذٗل ؿذ( ٍ  1381دس ػبل  ٍ وبسآفشٌٗبى وِ ، وَثش هشوضٕ، ػؼگشِِٗتَػؼ

 ثبؿٌذ. ػبٗش اٗي هؤػؼبت ثِ عَس وبهل تحت ًظبست ثبًه هشوضٕ ًوٖ

اٗي ًت٘جِ ثب ثشسػٖ ًحَُ فؼبل٘ت ٍ ًمؾ هؤػؼبت اػتجبسٕ غ٘شثبًىٖ دس التلبد، دس ًْبٗت ثِ 

تفبٍت اًذوٖ  ثب ٍجَد (جبص اص ًظش ثبًه هشوضٕ  .ا.اٗشاىههؤػؼبت ) سػ٘ذٗن وِ اٗي هؤػؼبت



 (3394پاییش « 33پیاپی » 3وارُ فصلٌاهِ هذلساسی اقتصادی )سال ًْن، ش                                     33

لتلبد داسًذ ٍ ثبٗذ ّب ًمؾ هؤثشٕ دس پَٗبٖٗ ٍ ؿىَفبٖٗ ا ّب داسًذ، ثِ ػٌَاى هىول ثبًه وِ ثب ثبًه

 ّب ثش اٗي هؤػؼبت تَجِ ؿذُ ٍ تحت ًظبست ثبًه هشوضٕ لشاس ثگ٘شًذ. ث٘ـتش اص اٗي

 صادیتزگذاری تشکیل سزهایِ ثابت ًاخالص بز رشذ اقیتأث مهکاًیش .3-3

  تَػظ  ثبثت  ّبٕ داساٖٗ  تحل٘ل  ول  سصؽااص   اػت  ػجبست  1ٕ ثبثت ًبخبلق ػشهبِٗ  تـى٘ل

  حؼبثذاسٕ  ٕ  دٍسُ  ٗه  عَل دس  ثبثت  ّبٕ داساٖٗ  ساٗگبى  ٗب اًتمبل  فشٍؽ  هٌْبٕ  تَل٘ذوٌٌذگبى

،  تَل٘ذ ًـذُ  تثبث  ّبٕ داساٖٗ  اسصؽ  ثِ  ًْبدٕ  تَػظ ٍاحذّبٕ  وِ  آًچِ  اسصؽ ٕ  اضبفِ  ، ثِ هؼ٘ي

 ثبثت ّبٕ داسإ ثشإ پشداخت ؿبهل ًبخبلق ثبثت ػشهبِٗ تـى٘ل . ّوچٌ٘ي اػت   ؿذُ  اضبفِ

 پ٘ـشفت ٍ ثْجَد ؿبهل ثبثت ّبٖٗداساٖٗ اػت.ػشهبِٗ  ػغح دس خبلقتغ٘٘شات  ػلاٍُ ثِ التلبد

 اداسُ هذسػِ، ػبخت دٗگش هـبثِ هَاسد ٍ آّي  ُ  سا ػبصٕ  سا تجْ٘ضات خشٗذ ٍ آلات هبؿ٘ي صه٘ي،

 (.29-40: 1392)اثًََسٕ،  ّؼتٌذ ... ٍ كٌؼتٖ ٍ تجبسٕ ّبٕ ػبختوبى هؼىي، ث٘وبسػتبى،

ثِ  هٌجش تَاًذ هٖ گزاسٕ ػشهبِٗ حجن دس افضاٗؾتـى٘ل ػشهبِٗ ثبثت ًبخبلق ٍ دس ٍالغ 

 پ٘ـشفت ػَٕ ثِ تش ػشٗغ حشوت ٍ اسصٕ رخبٗش افضاٗؾ ٍاسدات، وبّؾ ٍ التلبدٕ ثٌِ٘ افضاٗؾ

دس ثخؾ تجضِٗ ٍ تحل٘ل  ،حبضش ٕ دس همبلِ ،اٗي هْن (.29-40-:1392)اثًََسٕ،  گشدد التلبدٕ

  ؿَد. ٖ آصهبٖٗ هٖساػتثِ كَست تجشثٖ  ًتبٗک

 گذاری رشذ درآهذّای ًفتی بز رشذ اقتصادی ایزاىزیهکاًیشم تأث .3-4

 وِ ٍاثؼتگٖ ًفت ػوذُ كبدسوٌٌذُ وـَسّبٕ ثمِ٘ ٍ اٗشاى وـَس التلبد ػبختبس دس تأهل اًذوٖ ثب

 ّبٕ اص تىبًِ ثؼ٘بسٕ هٌـأ وِ گ٘شد هٖ لَت ظي اٗي داسًذ، ًفت فشٍؽ اص حبكل دسآهذ ثِ ؿذٗذٕ

 خلَك٘بت التلبدٕ ٍ سٍاثظ هجوَػِ ،ٍالغ دس ثبؿذ. هٖ ًفتٖ تىبًِ اص ًبؿٖ التلبد ثِ ٍاسدُ

 تىبًِ دسآهذٕ چِ ٍ ل٘وتٖ تىبًِ چِ ،ًفتٖ تىبًِ ّشگًَِ وِ گشفتِ ؿىل ًحَٕ ثِ وـَسّب گًَِ اٗي

 پبِٗ پَلٖ، ً٘ض غ٘شهؼتم٘ن عشٗك اص داخلٖ ًبخبلق تَل٘ذ سؿذ ثش خَد هؼتم٘ن آثبس ثش ػلاٍُ ،ًفت

 وبًبل خَد اٗي اص ٍ ػبختِ دگشگًَٖ خَؽ دػت سا دٍلت ثَدجِ تَاصى ٍضؼ٘ت ً٘ض ٍ تجبسٕ تشاص

اثش  داؿت. خَاّذ دًجبل ثِ وـَس التلبد ثشإ سا ٍالؼٖ ٍ پَلٖ تجؼبت ٍ جشٗبًبت ػلؼلِ ٗه

وـَسّبٕ  ثشإ ّن ٍ كبدسوٌٌذُ وـَسّبٕ ثشإ ّن التلبدٕ سؿذ ثش ًفت ل٘وت تغ٘٘شات هؼتم٘ن

                                                           
 
1
 آهبس ٍ اعلاػبت هتغ٘ش هشثَعِ اص هشوض آهبس اٗشاى جوغ آٍسٕ ؿذُ اػت. 
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اٗجبد  ثبػث آى افضاٗؾ ٍٗظُ ثِ ًفت ل٘وت تغ٘٘شات وِ ػتا اٗي اٍل هشحلِ دس ًفت ٍاسدوٌٌذُ

 سا گزاسٕ ٍ ػشهبِٗ ثْشُ ّبٕ ًش  تغ٘٘ش سًٍذ تَاًذ هٖ ً٘ض اٗي وِ ؿَد هٖ التلبد دس تَسهٖ ؿشاٗظ

 عشٗك اص ًفت ل٘وت تغ٘٘شات اص داخلٖ ًبخبلق تَل٘ذ تأث٘شپزٗشٕ ٕ ًحَُ ،اهب دّذ. لشاس تأث٘ش تحت

 چَى وِ ًحَ اٗي ثِ .ثبؿذ ثَدجِ تشاص وبًبل اص ّن ٍ تجبسٕ تشاص وبًبل اص تَاًذ هٖ ّن غ٘شهؼتم٘ن

 ثشإ ٍاسداتٖ هْن وبلإ ٗه ٍ آى كبدسوٌٌذُ وـَسّبٕ ثشإ كبدساتٖ هْن هبدُ ٗه ػٌَاى ثِ ًفت

 ثٌبثشاٗي ؿَد، هٖ ٍاسد آًْب ٍاسدات ٍ كبدسات ٍاوٌؾ تَاثغ دس آى ٍاسدوٌٌذُ وـَسّبٕ كٌبٗغ

 دس ٍ تجبسٕ تشاص ،ًت٘جِ دس ٍ داسد اثش آًْب ٍاسدات ٍ كبدسات ٍاوٌؾ تَاثغ ثش آى ل٘وت تغ٘٘شات

 .(1391فغشع، )ثْوي ٗبس ٍ دّذ هٖ لشاس تأث٘ش تحت سا داخلٖ ًبخبلق تَل٘ذ ًْبٗت

 

 تحقیق ٍ رٍش تجزبی هذلهعزفی  .4

هـبلٖ دس لبلـت هـذل     ِثـ٘ي سؿـذ التلـبدٕ ٍ تَػـؼ     ِ( ثـِ ثشسػـٖ ساثغ ـ  b1993ـ لـَٗي )  وٌ٘گ

ِ  ِاػت وِ تَػؼ اًذ. ًتبٗک اٗي هغبلؼبت حبوٖ اص آى ًئَؿَهپ٘تشٕ پشداختِ ٍ  هبلٖ ثش ػشػت تَػـؼ

وــَس سا دس دٍسُ   77( 1993گـزاسد. وٌ٘ـگ ٍ لـَٗي )    ًَاخت اثش هٖ سؿذ التلبدٕ ثِ كَست ٗه

 ثشسػٖ وشدًذ. آًْب اص هذل صٗش دس تحم٘مبت خَد اػتفبدُ وشدًذ: 1989تب  1960صهبًٖ 

G (j) =�+ �f (I) + �X + �                                                                                                (1)  

 X، هبلٖ ِّبٕ تَػؼ دٌّذُ اسصؽ ؿبخق ًـبى F(j)، ام jدٌّذُ همذاس سؿذ  ًـبى G(j)وِ دس آى 
)ثِ ػٌَاى هثبل، تــى٘ل ػـشهبِٗ ثبثـت ًبخـبلق      هبتشٗؼٖ اص ػبٗش ػَاهل هشثَط ثِ سؿذ التلبدٕ

 ثبؿذ. خغب هٖػجبست  �ّب ٍ پبساهتش ٍ�  � ،�، داخلٖ ٍ سؿذ دسآهذ ًفتٖ(

( ثـب تغ٘٘شاتـٖ دس ًـَع    b1993دس تحم٘ك حبضش، اص هذل ػٌتٖ سؿـذ ـ هـبلٖ، وٌ٘ـگ ـ لـَٗي )      

 ؿَد: ثٌذٕ هٖ ذُ، وِ ثِ ؿىل ػبختبسٕ رٗل فشهَلهتغ٘شّب اػتفبدُ ؿ

GPYt =  +0 � �1GPYt-1 + �2FIt + �3Xt + �t (2)                                                                          

 ـوِ ثِ كَست تف GDPث٘بًگش ًش  سؿذ ػشاًِ  GPYوِ دس آى  اٍل تؼشٗـف   ِبضل لگبسٗتن هشتج

داس هشتجِ اٍل ًش  سؿذ التلبدٕ تَل٘ذ ًبخبلق داخلـٖ حم٘مـٖ،    همذاس ٍلفِ ،GPYt-1اػت ٍ   ؿذُ

FIt هؤػؼـبت هـبلٖ ثـبًىٖ ٍ غ٘شثـبًىٖ،      ِّـبٕ تَػـؼ   دٌّذُ ؿـبخق  ًـبىXt     ٕػـبٗش هتغ٘شّـب
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تأث٘شگزاس ثش سؿذ التلبدٕ وِ دس اٗي پظٍّؾ سؿذ دسآهذّبٕ ًفتٖ ٍ ًؼجت تـى٘ل ػشهبِٗ ثبثـت  

 ت.اختلال اػ ِّن ًـبًگش جول �ثبؿذ، ٍ  هٖ GDP ًبخبلق داخلٖ ثِ

 ِٕ ت اػت. ثِ عـَس هؼـتم٘ن ساثغ ـ  ػل٘ ِٕ هَضَع هحَسٕ دس ادث٘بت سؿذ ـ تأه٘ي هبلٖ، ساثغ 

وِ ثـِ ٍػـ٘لِ    GMMصى  ٍ سؿذ التلبدٕ سا ثِ ٍػ٘لِ تخو٘يٕ هؤػؼبت هبلٖ ِ صا ث٘ي تَػؼ دسٍى

 وٌ٘ن.   ( پ٘ـٌْبد ؿذُ اػت، وٌتشل ه1995ٖ)1ثٍَس آسلاًَ ٍ

ل چـَى هتغ٘ـش   دس اٗي هذ اػت.  ؿذُاػتفبدُ  Eviews8افضاسّبٕ  ّبٕ ثبلا اص ًشم ثشإ تخو٘ي هذل

إ ثٌبثشاٗي هـذل پَٗـب ثـَدُ ٍ ثـش     .اػت  ؿذُلحبػ داس دس ػوت ساػت هؼبدلِ  ٍاثؼتِ ثِ كَست ٍلفِ

 اػت.  وِ دس اداهِ تَض٘ح دادُ ؿذُ ؿَد اػتفبدُ هٖ (GMM)ٗبفتِ  تخو٘ي آى اص سٍؽ گـتبٍس تؼو٘ن

 (GMMرٍش گشتاٍر تعوین یافتِ ) .4-3

( ٗـه هـذل لـَٕ اػـت وـِ دس آى ثـش خـلاف سٍؽ حـذاوثش         GMMٗبفتِ ) سٍؽ گـتبٍس تؼو٘ن

ثِ اعلاػبتٖ دس هَسد تَصٗغ دل٘ك جولات خغب ً٘بصٕ ً٘ؼـت. دس حم٘مـت اٗـي     (MLًوبٖٗ ) ساػت

ثبؿذ وِ ػلاٍُ ثش هتغ٘شّبٕ اكلٖ، هتغ٘شّبٕ ثبٍلفِ ً٘ض ثـِ هٌظـَس تخوـ٘ي     هذل، ٗه هذل پَٗب هٖ

ّبٕ ػـبدٕ دس   تخو٘ي صًٌذُ تَاى گفت وِ ثؼ٘بسٕ اص ؿًَذ ٍ هٖ تش، ٍاسد الگَ هٖ ٍالؼٖ هذل ثْتش ٍ

دس سٍؽ پَٗـبٕ   ًظـش گشفتـِ ؿـًَذ.   دس GMMتَاًٌذ ثِ ػٌَاى هـَاسد خبكـٖ اص    ػٌجٖ هٖالتلبد

GMM ِؿَد. ّوچٌ٘ي ثِ  ّبٕ هـخق اػتفبدُ هٖ اص ٍلفِ هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثِ ػٌَاى اثضاسٕ پَٗب ثب ٍلف

هٌظَس سفغ ّوجؼتگٖ هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثب ٍلفِ ٍ جولِ خغب، ٍلفِ هتغ٘شّبٕ تَضـ٘حٖ ً٘ـض ثـِ ػٌـَاى     

. ثٌبثشاٗي اص ًظش آسلاًَ ٍ ثبًذ وـِ اٗـي سٍؽ   2(1991)آسلاًَ ٍ ثبًذ  گ٘شد د اػتفبدُ لشاس هٖاثضاس هَس

خَاّذ ثَد وِ ّوجؼتگٖ ثب جوـلات خغـب    GMMاثضاسٕ هٌبػت سٍؽ   ثشآٍسدٕ سا هؼشفٖ وشدًذ

ػبصگبس خَاّذ ثَد. ثٌـبثشاٗي   GMMاگش اٗي ؿشط ثشآٍسدُ ؿَد، دس ٍالغ ثشآٍسدّبٕ  ًذاؿتِ ثبؿذ.

اػـت،    وِ تَػظ آسلاًَ ٍ ثبًذ هؼشفٖ ؿـذُ  3وبسگشفتِ ؿذُ ثب آصهَى ػبسگبىِ ٘شّبٕ اثضاسّبٕ ثهتغ

ٖ       ؿَد. آصهَى هٖ ؿـًَذ،   ساثغِ ًظشٕ وِ پبساهتشّب دس اٗـي ًـَع هـذل، ثشاػـبع آى تخوـ٘ي صدُ هـ

إ اص هتغ٘شّـبٕ   ٍ هجوَػِ (�)f)احتوبلاً غ٘شخغٖ( اص پبساهتشّب،  هؼوَلاً ٍضؼ٘ت هتؼبهذ ث٘ي تبثؼٖ

 پبساهتشٕ اػت وِ ثبٗذ تخو٘ي صدُ ؿَد. �( ّؼتٌذ. وِ دس ٍالغ، ztاثضاسٕ) 

                                                           
1 Arellano and Bover 
2 Arellano & Bond 
3 Sargan Test 
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E(f(�)� z ) = 0   (3)                                                                                                                

 ثِ اٗي كَست ٍاسد ؿًَذ: GMMّب دس  دس حم٘مت اگش دادُ

(4)                                                               c(1)* log (y) + x
c(2)   ِهـخلبت هؼبدل : 

                                                            c z z(-1) ٕهـخلبت هتغ٘شّبٕ اثضاس : 

   ؿَد: صٗش هحبػجِ هٖاٗي ٍضؼ٘ت هتؼبهذ، تَػظ هؼبدلات 

è�(c(1) log yt + xt
c(2)

 ) = 0 

è(c (1) log (yt + xt
c(2)

 ) zt = 0         (5)                

è ( c(1) log (yt + xt
c(2)

 ) zt-1 = 0 

ّـبٕ   ّبٕ ً٘وِ پبساهتشٕ اػت وِ ؿشط ، اًجبم اػتٌجبط دس هذلGMMُ ٗىٖ اص وبسثشدّبٕ ػوذ

ّـبٕ   هجَْل ث٘ـتش اػت، ثِ ٍٗظُ ٍلتٖ وشاى وبساٖٗ پ٘چ٘ذُ ٍ ؿـشط گـتبٍسٕ اص تؼذاد پبساهتشّبٕ 

ثب تشو٘ت گـتبٍسّب دس ػبختي ثشآٍسدگشّبٕ وبسا ػـَدهٌذ   GMMگـتبٍسٕ لبثل دػتشع ّؼتٌذ، 

 ؿَد. ّبٕ ػشٕ صهبًٖ اػتفبدُ هٖ ثشإ دادُ GMMاػت. دس تحم٘ك حبضش، اص سٍؽ 

 هَرد هطالعِّا ٍ هؤسسات اعتباری غیزباًکی  هعزفی باًک .4-1

ٕ تجبسٕ ٍ تخللٖ ٍ هؤػؼبت هبلٖ ٍ اػتجبسٕ غ٘شثـبًىٖ هجـبص اص ًظـش    ّب ثبًهدس اٗي تحم٘ك، 

ؿبهل، ثبًـه ػـپِ،    1ٕ تجبسّٕب ثبًه، ّب ثبًهثبًه هشوضٕ هَسد هغبلؼِ لشاس گشفتِ اػت. اص ه٘بى 

كٌؼت ٍ كبدسات، ثبًه  ِؿبهل، ثبًه تَػؼ 2ٕ تخللّٖب ثبًهپؼت ثبًه ٍ ثبًه هلٖ اٗشاى ٍ 

چٌـ٘ي هؤػؼـبت اػتجـبسٕ     تؼبٍى ّؼـتٌذ. ّـن   ِهؼذى، ثبًه وـبٍسصٕ، ثبًه هؼىي ٍ ثبًه تَػؼ

، وـَثش هشوـضٕ،   ِداسإ هجَص فؼبل٘ت اص ثبًه هشوضٕ ً٘ض ؿبهل هؤػؼبت اػتجبسٕ تَػؼ 3غ٘شثبًىٖ

)ثبًـه   هجـَص ثبًـه ثـَدى    1381ػؼگشِٗ ٍ هؤػؼِ اػتجبسٕ غ٘شثـبًىٖ وبسآفشٌٗـبى وـِ دس ػـبل     

ثبؿٌذ. لاصم ثـِ روـش اػـت دس اٗـي تحم٘ـك       وبسآفشٗي( سا اص ثبًه هشوضٕ  .ا.ا. اخز وشدُ اػت، هٖ

                                                           
ّبٕ غ٘شدٍلتٖ  ّبٕ تجبسٕ خبس  ٍ دس سدٗف ثبًه چْبس ثبًه كبدسات، هلت، تجبست ٍ سفبُ اص سدٗف ثبًه 1388اص اػفٌذ  1

 اًذ. ثٌذٕ ؿذُ عجمِ

 
 ثبؿٌذ. الحؼٌِ هْش ً٘ض هٖ ّبٕ لشم ؿبهل ثبًه 1387ّبٕ تخللٖ اص ػبل  ثبًه2
 



 (3394پاییش « 33پیاپی » 3وارُ فصلٌاهِ هذلساسی اقتصادی )سال ًْن، ش                                     34

ؿـبى سا اص ثبًـه    اص صهبًٖ وِ هجـَص فؼبل٘ـت   ٗبد ؿذُبسٕ هؤػؼبت اػتجبسٕ غ٘شثبًىٖ اعلاػبت آه

 اػت. هـخق ؿذُ (3)اػتفبدُ ؿذُ اػت وِ دس جذٍل اًذ،  هشوضٕ اخز وشدُ

 

 (3378-3391اطلاعات آهاری هؤسسات اعتباری غیزباًکی ). 3جذٍل 

 وَثش هشوضٕ ػؼگشِٗ تَػؼِ وبسآفشٌٗبى اعتباری غیزباًکی هؤسسات

 1392-1391 1392-1386 1390-1380 1381-1376 سهاًی ُدٍر

 ّبٕ گضاسؽ دادُ ؿذُ تَػظ هؤػؼبت اػتجبسٕ غ٘شثبًىٖ   : تشاصًبهِهٌجغ

 

 هتغیزّای هَرد استفادُ در تحقیق .4-3

 هتغ٘شّبٕ هَسد اػتفبدُ دس اٗي تحم٘ك ػجبستٌذ اص:

1- (SB)، دس ًظبم ثبًىذاسٕ اػلاهٖ اٗشاى ثِ  ّب ثبًهپَلٖ  ًُؼجت اػتجبسات  ػپشدGDP  

2-  (TB) ،لٍتٖ دس ًظبم ثبًهّب ثِ ثخؾ غ٘ش ًؼجت تؼْ٘لات اػغبٖٗ ثبًه شاى ثِ  د   GDPداسٕ اػلاهٖ اٗ

3- (SNB ،)پَلٖ هؤػؼبت اػتجبسٕ غ٘شثبًىٖ ثِ  ًُؼجت اػتجبسات ػپشدGDP   

4- (TNB ،) ًِؼجت تؼْ٘لات اػغبٖٗ هؤػؼبت اػتجبسٕ غ٘شثبًىٖ ثِ ثخؾ غ٘شدٍلتٖ ثGDP  

5- (capital) ، ًِؼجت تـى٘ل ػشهبِٗ ثبثت ًبخبلق ثGDP  

6- (oi،)  ٖسؿذ دسآهذّبٕ ًفت 

7- (GPY سؿذ التلبدٕ، دس اٗي ،)ٖثبؿذ. تحم٘ك تحت ػٌَاى هتغ٘ش ٍاثؼتِ ه 

  لاصم ثِ روش اػت وِ اعلاػبت آهبسٕ هتغ٘شّبٕ هَسد اػتفبدُ دس تحم٘ك حبضش اص هشوض آهبس اٗشاى ٍ

 اػت. ؿذُاػتخشا  ثبًه هشوضٕ جوَْسٕ اػلاهٖ اٗشاى 

 هعزفی هذل هَرد استفادُ .4-4

ثب ُ وِ دثَ( b1993هذل ػٌتٖ وٌ٘گ ـ لَٗي) ِ ؿذُ دس اٗي هغبلؼِ ثش گشفتِ اصٗهذل تجشثٖ اسا

 ؿَد:ثِ كَست صٗش تلشٗح هٖاًذوٖ تغ٘٘شات 

 (6)  
GPYt = �0 + �1GPYt-1 + �2LTB + �3LTNB +��4LSB +��5LSNB + �6 capitalt + 

�7 oit + �t     
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 LTBسؿذ التلبدٕ ثـب ٗـه دٍسُ ٍلفـِ،      t ٍ GPYt-1ث٘بًگش سؿذ التلبدٕ دس صهبى  GPYtوِ دس آى 

لگبسٗتن ًؼـجت   GDP  ،LTNBلگبسٗتن ًؼجت تؼْ٘لات هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ثِ ثخؾ خلَكٖ ثِ 

 ُلگبسٗتن ًؼجت ػـپشد  GDP ،LSBتؼْ٘لات اػغبٖٗ هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ ثِ ثخؾ خلَكٖ ثِ 

 GDP  ٍcapitalىٖ ثـِ  لگبسٗتن ػپشدُ هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثـبً  GDP ،LSNBهؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ثِ 

ٖ     �سؿذ دسآهذّبٕ ًفتٖ ٍ  GDP  ،oiًؼجت ػشهبِٗ ثبثت ًبخبلق ثِ ثِ     ثبؿـٌذ.  ً٘ض جولـِ خغـب هـ

ِ    عَس ّوبى ساػـت ثـِ    ( دس ػـوت GPY) وِ اص ؿىل ػبختبسٕ هؼبدلِ هـخق اػـت هتغ٘ـش ٍاثؼـت

ــتبٍس  هـذل پَٗـب ثـَدُ ٍ ثـشإ اسصٗـبثٖ آى اص سٍؽ گ      ،ثٌـبثشاٗي  .اػـت   داس ٍاسد ؿـذُ  كَست ٍلفِ

ثـب  ؿَد. دس اداهِ ثِ تجضِٗ ٍ تحل٘ل ًتبٗک حبكـل اص ثـشآٍسد ضـشاٗت    ( اػتفبدُ هGMMٖ) ٗبفتِ تؼو٘ن

   .ؿَد پشداختِ هٖ (GMM) ٗبفتِ گـتبٍس تؼو٘ن ُصًٌذ سٍؽ تخو٘ياػتفبدُ اص 

 ًتایج تحلیلتجشیِ ٍ  .4-5

ُ ثِ سٍؽ تخو٘ي صًٌـذ دس اٗي لؼوت ثِ تجضِٗ ٍتحل٘ل ًتبٗک حبكل اص ثشآٍسد هذل تجشثٖ تحم٘ك 

 گ٘ـشٕ اص ؿَد. ثشإ اٗي هٌظَس لجل اص ثشآٍسد هذل، ثب ثْشُپشداختِ هٖ (GMM) ٗبفتِ گـتبٍس تؼو٘ن

لـشاس   غ٘شّبٕ تحم٘ـك هـَسد آصهـَى   پشٍى، پبٗبٖٗ هت -فَلش تؼو٘ن ٗبفتِ ٍ ف٘ل٘پغ -ّبٕ دٗىٖآصهَى

   اػت:  ِ ؿذُٗاسا (4)ٖ هتغ٘شّب دس جذٍل گ٘شد. ًتبٗک آصهَى پبٗبٗ هٖ
 

 ًتایج بزرسی پایایی هتغیزّای هذل. 4جذٍل 

ًام 

 هتغیز

 فَلز تعوین –دیکی آسهَى  ُآهار ذارهق

 یافتِ 
 آسهَىِ ًتیج پزٍى -هقذار آهارُ آسهَى فیلیپس 

GPY 490220/7- 490220/7- پبٗب دس ػغح I(1) 

LSB 682752/7- 682794/7- پبٗب دس ػغح I(1) 

LSNB 650479/7- 650476/7- پبٗب دس ػغح I(1) 

LTB 795499/2- 024119/3- پبٗب دس ػغح I(0) 

LTNB 766199/7- 622362/2- پبٗب دس ػغح I(0) 

capital 488765/7- 488765/7- پبٗب دس ػغح I(1) 

oi 630355/7- 630362/7- پبٗب دس ػغح I(1) 

 ثبؿذ. هٖ -91/2دسكذ ثشاثش ثب  5دس ػغح  پشٍى ˚فَلش تؼو٘ن ٗبفتِ ٍ ف٘ل٘پغ  ˚همذاس ثحشاًٖ دٗىٖ 

 ّبٕ تحم٘ك هٌجغ: ٗبفتِ
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ًؼـجت تؼـْ٘لات   ثشخٖ هتغ٘شّبٕ تَضـ٘حٖ ّوبًٌـذ لگـبسٗتن    دّذ وِ ًتبٗک جذٍل فَق ًـبى هٖ

ًؼـجت  ٍ لگـبسٗتن   GDPداسٕ اػلاهٖ اٗـشاى ثـِ    ّب ثِ ثخؾ غ٘ش دٍلتٖ دس ًظبم ثبًه اػغبٖٗ ثبًه

دس ػـغح پبٗـب ثـَدُ ٍ      GDPتؼْ٘لات اػغبٖٗ هؤػؼبت اػتجبسٕ غ٘شثبًىٖ ثِ ثخؾ غ٘شدٍلتٖ ثِ 

هشحلِ ثؼذ ٍ ثِ هٌظـَس اعوٌ٘ـبى اص وـبرة     دس ثبؿٌذ.گ٘شٕ پبٗب هٖػبٗش هتغ٘شّب ثب ٗه هشتجِ تفبضل

دس اػـت. ًتـبٗک پبٗـبٖٗ جوـلات اخـتلال       ؿـذُ  ى، پبٗبٖٗ جولِ اختلال آصهَىًجَدى هذل سگشػَ٘

 اػت: گضاسؽ ؿذُ (5)جذٍل 
 

 ًتایج پایایی جولات اختلال. 5جذٍل 

 ًتیجِ آسهَى پزٍى -هقذار آهارُ آسهَى فیلیپس  یافتِ فَلز تعوین –هقذار آهارُ آسهَى دیکی 

78/2- 97/2- (0)I 

 ّبٕ تحم٘ك هٌجغ: ٗبفتِ
 

پشٍى  -ٗبفتِ ٍ ف٘ل٘پغ ٘نفَلش تؼو دٗىٖدّذ وِ ثش اػبع آصهَى ًتبٗک جذٍل فَق ًـبى هٖ

جولات  ثٌبثشاٗيدسكذ سد ؿذُ ٍ  5داس بفشضِ٘ كفش هجٌٖ ثش ًبپبٗبٖٗ جولات اختلال دس ػغح هؼٌ

 (GMM) ٗبفتِ  تؼو٘ن صًٌذُ گـتبٍس ثِ سٍؽ تخو٘ي اداهِ ثشآٍسد ضشاٗتثبؿٌذ. دس  اختلال پبٗب هٖ

 اػت.  ِ ؿذُٗاسا (6)ؿَد. ًتبٗک ثشآٍسد دس جذٍل  اًجبم هٖ
 

 (GMM) یافتِ سًٌذُ گشتاٍر تعوین بِ رٍش تخویيًتایج بزآٍرد هذل  .6جذٍل 

 (pvارسش احتوال ) tهقذار آهارٓ  ضزیب عزض اس هبذأ ٍ هتغیزّای تَضیحی

 000/0 8478/6 9421/0 ػشم اص هجذأ

GPYt-1 
06e- 89/1 3458/13 000/0 

LSBt 3285/0 5055/6 000/0 

LSNBt 04051/0 6995/2 0100/0 

LTBt 04700/0 3264/4 0001/0 

LTNBt 04238/0 8295/3 0004/0 

capitalt 4801/1 7036/4 000/0 

Oi 0400/0 0940/2 0423/0 

 ّبٕ تحم٘ك هٌجغ: ٗبفتِ
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 5تش اص  هتغ٘شّب وَچه ِ( ثشإ ّوpv) ؿَد اسصؽ احتوبل هلاحظِ هٖ (5) ثب دس ًظش گشفتي جذٍل

چٌـ٘ي تفؼـ٘ش    داس ثَدُ ٍ لبثل٘ت تفؼ٘ش داسًذ. ّن بوِ هتغ٘شّب هؼٌ آى هؼٌبػتدسكذ اػت، ٍ اٗي ثِ 

ت هثجـت ّؼـتٌذ،   ضـشاٗ  ِوِ چَى ّو بػتثِ اٗي هؼٌ Eviews8ًتبٗک حبوٖ اص خشٍجٖ ًشم افضاس 

التلبدٕ وـَس اٗشاى تأث٘ش هثجـت  گ٘شٗن هتغ٘شّبٕ هَسد اػتفبدُ دس تحم٘ك ثش سؿذ  ًت٘جِ هٖثٌبثشاٗي 

 داس داسًذ. بٍ هؼٌ

تحم٘ك ث٘بًگش اٗي ثَد وِ تـأث٘ش هؤػؼـبت هـبلٖ     ِلؼوت اٍل ث٘بى ؿذ، فشض٘دس وِ  عَس  ّوبى

غ٘شثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ اٗشاى ث٘ـتش اص هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ اػت، ٍلٖ ثـب تَجـِ ثـِ ًتـبٗک     

ثلىِ اثشگزاسٕ  .اػت  ٘ذٗن وِ ًِ تٌْب فشضِ٘ سد ؿذُسػ تجشثٖ حبكل اص ثشآٍسد هذل ثِ اٗي ًت٘جِ

  ٖ دس اداهـِ ثـِ    ثبؿـذ.  هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ اص هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ ث٘ــتش هـ

 وٌذ، اؿبسُ خَاّذ ؿذ. آصهَى ػبسگبى، آصهًَٖ وِ هؼتجش ثَدى هتغ٘شّبٕ اثضاسٕ سا ثشسػٖ هٖ

 ًتایج آسهَى سارگاى .4-6

( اؿبسُ ؿذ، ثشإ ثشسػٖ هؼتجش ثَدى هتغ٘شّبٕ اثضاسٕ ثِ وبس گشفتِ 1-4وِ دس لؼوت ) عَس  ّوبى

ثب ٍلفِ ٍ  ِ ( ثِ هٌظَس سفغ ّوجؼتگٖ ث٘ي هتغ٘ش ٍاثؼت1991) ؿذُ دس هذل وِ اص ًظش آسلاًَ ٍ ثبًذ

كفش آصهَى ػبسگبى آى  ِٕ فشض٘ ؿَد، سًٍذ اص آصهَى ػبسگبى اػتفبدُ هٖ خغب ثِ وبس هٖ ِجول

ى ػبسگبى آصهَ P-Valueصا ّؼتٌذ ٍ ّش چمذس ه٘ضاى  ت وِ اثضاسّب ثِ ػٌَاى ٗه گشٍُ ثشٍىاػ

 (. 2007آسلاًَ ٍ ثبًذ ) ثبلاتش ثبؿذ، ثْتش اػت

 

 ًتایج آسهَى سارگاى .7جذٍل 

 (PV) ارسش احتوال (df) آسادی ِدرج χ (j-statistic) 2هقذار 

482021/0 9 4875/0 

 ّبٕ تحم٘ك هٌجغ: ٗبفتِ

 

ٖ   عَس ّوبىثب تَجِ ثِ ًتبٗک آصهَى ػبسگبى،   H0 ِٕ ؿـَد، فشضـ٘   وِ دس جذٍل ثبلا هــبّذُ هـ

اػت، ثٌبثشاٗي هتغ٘شّبٕ اثضاسٕ   اثضاسٕ تؼشٗف ؿذُ دس هذل سد ًـذُهجٌٖ ثش هؼتجش ثَدى هتغ٘شّبٕ 

وـِ آٗـب سٍؽ گــتبٍس     شسػـٖ اٗـي  دس اداهِ ثشإ ث ثبؿٌذ. هَسد اػتفبدُ ثشإ تخو٘ي هذل هؼتجش هٖ
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، سٍؽ دسػــتٖ ّؼــت ٗــب ًــِ؟ اص آصهــَى ٗــبد ؿــذُثــشإ تخوــ٘ي هــذل  (GMM) ٗبفتــِ  تؼوــ٘ن

 اػت.  جؼتگٖ آسلاًَ ٍ ثبًذ اػتفبدُ ؿذُخَدّو

 ًتایج آسهَى خَدّوبستگی آرلاًَ ٍ باًذ .4-7

وِ دس لؼوت لجلٖ اؿبسُ ؿذ، اص آصهَى خَدّوجؼتگٖ آسلاًَ ٍ ثبًذ ثشإ ثشسػٖ  عَس  ّوبى

ثِ دسػتٖ اًخبة  (GMM) ٗبفتِ  وِ آٗب سٍؽ گـتبٍس تؼو٘ن ل ٍ اٗيّوجؼتگٖ ث٘ي جولات اخلا

ؿَد. ؿشط آصهَى آسلاًَ ٍ ثبًذ اٗي اػت وِ، اگش اص هتغ٘ش ٍاثؼتِ  ؿذُ اػت ٗب ًِ؟ اػتفبدُ هٖ

اٍل داؿتِ ثبؿذ تب اهىبى  ِٕ خغب خَدّوجؼتگٖ هشتج ِٕ اٍل ثگ٘شٗن ثبٗؼتٖ جول ِتفبضل هشتج

( صٗش 8)هح٘ب ؿَد. ًتبٗک آصهَى دس جذٍل  (GMM)ٗبفتِ گـتبٍس تؼو٘ن ُٕ بدُ اص تخو٘ي صًٌذاػتف

 اػت.  تـشٗح ؿذُ

 

 ًتایج آسهَى خَدّوبستگی آرلاًَ ٍ باًذ .8جذٍل 

)P-Value(ارسش احتوال t ٓآسهَى هزتبِ هقذار آهار 

0/0050 2/9527 AR(1) آسلاًَ ٍ ثبًذ 

0/9820 0/0226 AR(2) آسلاًَ ٍ ثبًذ 

ّبٕ تحم٘ك هٌجغ: ٗبفتِ      

 

هــخق   (8)وـِ دس جـذٍل    عـَس   ّوبىثب تَجِ ثِ ًتبٗک آصهَى خَدّوجؼتگٖ آسلاًَ ٍ ثبًذ، 

ثبؿـذ. ثٌـبثشاٗي    دٍم ٍ ثبلاتش ًوٖ ِاٍل ثَدُ ٍ اص هشتج ِاػت، ّوجؼتگٖ ث٘ي جولات اختلال اص هشتج

 ثبؿذ. ثشآٍسد هذل تجشثٖ تحم٘ك هٖ سٍؽ هٌبػجٖ ثشإ (GMM) ٗبفتِ سٍؽ گـتبٍس تؼو٘ن

 

 ّاگیزی ٍ پیشٌْاد ًتیجِ .5

 تـشٗي   هْـن داسٕ ٗىـٖ اص   ثبؿذ وِ ثبًه اٗي ًىتِ هٖ ُوٌٌذ ٖ ًظشات اًذٗـوٌذاى التلبدٕ ث٘بىثشسػ

ّبٕ هبلٖ ٍ اػتجبسٕ ثب ػبصهبًذّٖ ٍ ّـذاٗت   ٍ هؤػؼِ ّب ثبًهآٗذ.  ّبٕ التلبدٕ ثِ ؿوبس هٖ ثخؾ

ّب، اهش هجبدلات تجبسٕ ٍ ثبصسگبًٖ سا تؼْ٘ل وشدُ ٍ هَجت گؼتشؽ ثبصاسّـب   ّب ٍ پشداخت دسٗبفت

ؿًَذ. ثِ ّو٘ي دل٘ـل دس اٗـي تحم٘ـك ً٘ـض ثـِ ث٘ـبى تـأث٘ش تَػـؼٔ          ٍ سؿذ ٍ ؿىَفبٖٗ التلبدٕ هٖ
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ش سؿذ التلبدٕ اٗشاى ثِ كَست تجشثٖ پشداختِ ؿـذُ ٍ ًتـبٗک   هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ ث

ِ  گــتبٍس تؼوـ٘ن   ٍُػ٘لٔ تخو٘ي صًٌذ حبوٖ اص تخو٘ي تجشثٖ ثِ صهـبًٖ   ُ( ثـشإ دٍس GMM) ٗبفتـ

:Q11378  تب:Q41392 هتغ٘شّبٕ تَض٘حٖ ثش سؿذ التلـبدٕ وــَس    ِٕ ثِ اٗي ؿشح اػت وِ ّو

 اٗـشاى  گزاسٕ هؤػؼبت هبلٖ ثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ تأث٘شداس داسد، ّوچٌ٘ي  باٗشاى اثشٕ هثجت ٍ هؼٌ

 ثبؿذ. ًؼجت ثِ هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ ث٘ـتش هٖ

ٗب  ثب ًتبٗک هغبلؼبت داٍد ثي جذٗذ ،اٗي ًت٘جِ  وٌ٘ن تحم٘ك هـبّذُ هٖ ِٕ ثب دس ًظش گشفتي ًت٘ج

ٕ   ،(2012ػجذُ ٍ ػوش) ،(2014) خبتن هثجـت ٍ   ( هجٌـٖ ثـش تـأث٘ش   1389) هحوذٕ، غفـبسٕ، احوـذ

ّـبٕ   ٍ ّوچٌ٘ي ثب ًتـبٗک پـظٍّؾ  لٖ ثبًىٖ اػلاهٖ ثش سؿذ التلبدٕ هؤػؼبت هب ِٕ تَػؼ داس بهؼٌ

( هجٌٖ ثش اثش هثجـت  1387( ٍ ّوتٖ)1982(، ٍٗتبع)2004(، ػثوبى ٍ اػلام)2010چٌگ ٍ دگشٗغ)

 ثبؿٌذ. ٗىٖ هٖ ،هؤػؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ ِتَػؼ

گزاساى پَلٖ ٍ هبلٖ دس وٌبس  ؿَد هذٗشاى ٍ ػ٘بػت پ٘ـٌْبد هٖ ،اص پظٍّؾثب ػٌبٗت ثِ ًتبٗک حبكل 

إ داؿتِ ثبؿٌذ تب ه٘ل ث٘ــتشٕ دس جْـت حوبٗـت اص     ً٘ض تَجِ ٍٗظُ غ٘شثبًىٖ ّب ثِ هؤػؼبت ثبًه

 .اص خَدؿبى ًـبى دٌّذتَل٘ذ داخلٖ 

ثِ فؼبل٘ت اداهِ كَست غ٘شهجبص ثِ  غ٘شثبًىٖ اوثش لشٗت ثِ اتفبق هؤػؼبت وِ ثب تَجِ ثِ اٗي

، اػتخشا  ؿذُ اص ثشآٍسد هذل() گزاسٕ هثجت اٗي هؤػؼبت ثش سؿذ التلبدٕدٌّذ ٍ ثِ دل٘ل اثش هٖ

گبم هؤثش ٍ سٍ ثِ جلَٖٗ داؿتِ  وشدى آًْبى هشثَعِ دس جْت تؼ٘٘ي تىل٘ف ؿَد هؼئَلا پ٘ـٌْبد هٖ

 ثبؿٌذ.

ؼبت هبلٖ غ٘شثبًىٖ ٍ ثبًىٖ گزاسٕ هثجت تؼْ٘لات اػغبٖٗ هؤػ)تأث٘ش ثب تَجِ ثِ ًتبٗک تحم٘ك

تَػظ ًْبدّبٕ ًظبستٖ كَست ثگ٘شد  ٘ـتشٕؿَد ًظبست ٍ ثبصسػٖ ث پ٘ـٌْبد هٖ (ثش سؿذ التلبدٕ

 تب هٌبثغ دس هؼ٘ش دسػتٖ ثِ التلبد وـَس تضسٗك ؿَد.

ثب تَجِ ثِ ًتبٗک حبكل اص ثشآٍسد هذل وِ ثشاػبع آى تجْ٘ض ٍ تخل٘ق هٌبثغ هؤػؼبت هبلٖ 

ى ٍصاست هؼئَلاؿَد  داسد، پ٘ـٌْبد هٖ داس بهؼٌثبًىٖ ٍ غ٘شثبًىٖ ثش سؿذ التلبدٕ اٗشاى اثش هثجت ٍ 

غبٕ شٗك اػاص ع ّبٕ هتَلٖ ؿَسإ پَل ٍ اػتجبس التلبد ٍ داساٖٗ ٍ ثبًه هشوضٕ ٍ ػبٗش دػتگبُ

 گزاسٕ هشدم دس هؤػؼبت هبلٖ ؿذُ ٍ ػپشدُ ه٘ل گزاساى ثبػث افضاٗؾ تؼْ٘لات ٍٗظُ ثِ ػپشدُ

سؿذ ٍ  ٍ دس اداهِ گزاساى اػغبٕ اػتجبسات ثِ ػشهبِٗ هٌبثغ ث٘ـتشٕ دس جْت ٗبد ؿذُهؤػؼبت 

 داؿتِ ثبؿٌذ.التلبدٕ  ِتَػؼ
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