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 چىيسُ

ٔمبِٝ حبيط ثب اؾشفبزٜ اظ ضٚـ الشهبزؾٙؼ٣ دبُ٘ ز٤شب ثٝ ثطضؾ٣ آطبض زضػٝ ثبظ 
ثٛزٖ سؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ثط ٚي٥ٗز ّٖٕىطزٞب٢ الشهبز٢ زض ٞط زٚ ثرف ٚال٣ٗ ٚ 

ب٤غ زلاِز ثط سب٥٤س سبط٥طدص٤ط٢ دطزاظز. ٘ش ٔب٣ِ وكٛضٞب٢ ًٖٛ ٌطٜٚ ز٢ ٞكز ٣ٔ
ٔظجز سٛؾٗٝ ٔب٣ِ ٚ ٔٙف٣ ضقس الشهبز٢ اظ زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ٚ ٖسْ 

 ثٝ ٘ٓط ٣ٔ ضؾسسبط٥طدص٤ط٢ ٔشغ٥طٞب٢ ٘بٔجطزٜ اظ زضػٝ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ زاضز. ثٙبثطا٤ٗ 
وٝ افعا٤ف سؼبضر زض وكٛضٞب٢ ٤بز قسٜ ٔٛػت افعا٤ف ؾُح سٛؾٗٝ ٔب٣ِ ٚ 

. ثب ا٤ٗ ٚػٛز اظ آ٘ؼب وٝ سبط٥ط ٔٙف٣ زضػٝ ثبظ قٛز ٟب ٣ٔوبٞف ضقس الشهبز٢ آ٘
ثٛزٖ سؼبض٢ ثط ضقس الشهبز٢ زض ٔمب٤ؿٝ ثب سبط٥ط ٔظجز آٖ ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ ٘بچ٥ع 
اؾز، ؾ٥بؾز افعا٤ف زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ػٟز ثٟجٛز ّٖٕىطزٞب٢ الشهبز٢ 

 قٛز. زض ٥ٔبٖ وكٛضٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ سٛن٥ٝ ٣ٔ
 

 
 . F13؛  G10 ؛ O16 ؛JELعثمِ تٌسي 

 زضػٝ ثبظ ثٛزٖ؛ ّٖٕىطز الشهبز٢؛ سٛؾٗٝ ٔب٣ِ؛ ضقس الشهبز٢ ٍاصگاى وليسي:
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  همسهِ -1
ثطضؾ٣ آطبض زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ثط ّٖٕىطزٞوب٢ الشهوبز٢   ٞب٢ اذ٥ط  زض ؾبَ

)ثٝ ٤ٚػٜ ضقوس الشهوبز٢ ٚ سٛؾوٗٝ ٔوب٣ِ( اظ ا٥ٕٞوز ذبنو٣ ثوطا٢ ؾ٥بؾوز ٌوصاضاٖ          
٣ٙ وٝ زض نٛضر ثطآٚضز سبط٥ط ٔظجز زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼوبض٢ ٚ  ثطذٛضزاض اؾز. ثس٤ٗ ٔٗ

ٞب٣٤ ٔٙؼط ثٝ  ٌطزز وٝ اٖٕبَ ؾ٥بؾز ا٤ٗ ٟٔٓ حبنُ ٣ّٖٕٔىطزٞب٢ الشهبز٢، ٔب٣ِ ثط 
ٞوب٢ الشهوبز    قٛز، ٘ٝ سٟٙب ٔٛػوت ٔحوسٚز٤ز ثوطا٢ ثروف     افعا٤ف ؾُح ثبظ ثٛزٖ ٣ٔ

قوٛز، أوب زض    ٣ٞب٢ ٤وبز قوسٜ ٥٘وع ٔو     ٌطزز، ثّىٝ ٔٛػجبر سٛؾٗٝ ٚ ٌؿشطـ ثرف ٣ٕ٘
وكوٛض،  ٞوب٢ الشهوبز٢    ثروف نٛضر ثطآٚضز سبط٥ط ٔٙف٣ زضػٝ ثبظ ثوٛزٖ ثوط ٚيو٥ٗز    

ثب٤وس الوسأبر لاظْ ثوطا٢ ا٤ؼوبز     ٞب٢ ٤بز قوسٜ   ؾ٥بؾز ٌصاضاٖ لجُ اظ الساْ ثٝ ؾ٥بؾز
 ٞب٢ الشهبز٢ )آٖ اظ ٚال٣ٗ ٚ ٔب٣ِ( ضا زض زؾشٛض وبض لطاض زٞٙس.  ثرف ضلبثز ث٥ٗ

٤ى٣ اظ ٟٕٔشط٤ٗ ظ ثٛزٖ سؼبض٢ ثط ضقس الشهبز٢ )ثٝ ٖٙٛاٖ ٞط چٙس وٝ آطبض زضػٝ ثب
ٞب٢ ضقس ثرف ٚال٣ٗ الشهبز( ثٝ قىُ ٚؾ٣ٗ٥ ٔٛضز ُٔبِٗٝ لطاض ٌطفشٝ؛ أب ٞٙٛظ  ِٔٛفٝ

ا٤ٗ أط اظ ٔٛيٖٛبر ٔوٛضز ثحوض ٚ سٛػوٝ الشهوبززا٘بٖ ٚ دػٚٞكوٍطاٖ ثوٛزٜ اؾوز.        
ِفوٝ ضقوس ثروف ٔوب٣ِ ٚ     ٕٞچ٥ٙٗ آطبض زضػٝ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ)ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٛ

ض٢ٚ زْٚ ؾىٝ الشهبز( زض ؾبَ ٞب٢ اذ٥ط ٔٛضز سٛػٝ لطاض ٌطفشٝ اؾوز. زض ا٤وٗ ٥ٔوبٖ    
ثطذ٣ ُٔبِٗبر سٟٙب ثٝ ثطضؾ٣ آطبض زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ )ثسٖٚ سفى٥ه آطبض زضػٝ ثوبظ  
ثٛزٖ ٔب٣ِ( ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ دطزاذشٙس. ا٤ٗ زض حب٣ِ اؾز ووٝ ثطذو٣ ُٔبِٗوبر نوٛضر     

ط آطبض زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ثٝ ثطضؾ٣ آطبض زضػٝ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ ثط سٛؾٗٝ ٌطفشٝ ٖلاٜٚ ث
 ٔب٣ِ دطزاذشٙس.

ثٙبثطا٤ٗ ٔمبِٝ حبيط ثٝ ز٘جبَ ا٤ٗ دطؾف اؾز وٝ زضػٝ ثبظ ثوٛزٖ سؼوبض٢ ٚ ٔوب٣ِ،    
ٚي٥ٗز ّٖٕىطزٞب٢ ٞط زٚ ثرف ان٣ّ الشهبز٢ وكٛضٞب٢ زض حبَ سٛؾٗٝ ضا چٍٛ٘ٝ 

ثشسا ٔطٚض٢ ثط ازث٥بر ٔٛيٛٔ ذٛا٥ٞٓ زاقز ٚ دوؽ  ٔشبطط ذٛاٞس ؾبذز. ثس٤ٗ ٔٙٓٛض ا
اظ آٖ ثٝ اضائٝ ا٢ٍِٛ ٔٙبؾت ٚ ثطآٚضز ٚ سح٥ُّ آٖ ثوٝ ٔٙٓوٛض ثطضؾو٣ ٔٛيوٛٔ ٔعثوٛض      

 ٌطزز. ٥ٌط٢ ٟ٘ب٣٤ اضائٝ ٣ٔ ثٙس٢ ٚ ٘ش٥ؼٝ قٛز. زض دب٤بٖ ٥٘ع ػٕٕ دطزاذشٝ ٣ٔ
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 ازتيات هَضَع   -3
ٚ ضقس زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ بٖ ٕٞٛاضٜ اضسجبٌ ٥ٔٞب٢ نٛضر ٌطفشٝ  ثب سٛػٝ ثٝ ثطضؾ٣

الشهبز٢، ٤ى٣ اظ ٔٛيٖٛبر لبثُ ثحض زض ازث٥بر سٛؾٗٝ ٚ ضقوس الشهوبز٢ ثوٛزٜ ووٝ     
ٞٙٛظ ا٤ٗ ٔٛيٛٔ حُ ٘كسٜ ٚ ثٝ نٛضر ٤ى٣ اظ ٔجبحوض چوبِف ثطا٥ٍ٘وع ثوبل٣ ٔب٘وسٜ      
اؾز ٚ ُٔبِٗبر ٘ٓط٢ ضقس زض ثٟشط٤ٗ ٚي٥ٗز زلاِز ثط ٤ه اضسجوبٌ ٔوجٟٓ ٚ د٥چ٥وسٜ    

ازث٥بر ضقوس زضٖٚ   .(7336 1ب٢ سؼبض٢ ٚ ضقس الشهبز٢ زاضز)٤ب٥٘ىب٤بٞ ٥ٔبٖ ٔحسٚز٤ز
ظا ثٝ ا٘ساظٜ وبف٣ زض ٔٗطف٣ اٍِٛٞب٢ ٔشفبٚس٣ ووٝ ٔحوسٚز٤ز ٞوب٢ سؼوبض٢ ٔٙؼوط ثوٝ       

، ٌطاؾٕٗ 7993 2ضٚٔط)ٌطزز، ٚؾ٥ٕ ٚ ٔشٙٛٔ اؾز  افعا٤ف ٤ب وبٞف ضقس الشهبز٢ ٣ٔ
بززا٘بٖ ولاؾوو٥ه ٚ (. زض ا٤ووٗ ٥ٔووبٖ الشهوو  7997 4ٚ ٔبسؿوو٤ٛبٔب 7993 3ٚ ّٞووذٕٗ

٘ئٛولاؾ٥ه ثط ا٤ٗ ثبٚض ٞؿشٙس وٝ افعا٤ف زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ٔٛسٛض ٔحطوٝ ضقوس ٚ  
سٛؾٗٝ الشهبز٢ اؾز ٚ ا٤ٗ ٟٔٓ ٔٙؼط ثٝ سك٤ٛك وكٛضٞب٢ ػٟبٖ زض افعا٤ف ٍٕٞطا٣٤ 

ٌطزز. ثٝ َٛض و٣ّ ا٤ٗ أط اظ َط٤وك   الشهبزقبٖ اظ َط٤ك افعا٤ف نبزضار ٚ ٚاضزار ٣ٔ
دص٤طز. لاظْ ثٝ شوط اؾوز   ٚض٢ وكٛضٞب نٛضر ٣ٔ هم ٌطا٣٤ ٚ ثٟطٜافعا٤ف ؾُح سر

وٝ حش٣ ثب ٚػٛز دص٤طـ ا٤ٗ أط وٝ ٍٕٞطا٤و٣ الشهوبز٢ ٚ افوعا٤ف سؼوبضر ٔٛػوت      
ٌطزز، ٕٞٛاضٜ ا٤ٗ اضسجبٌ زض وكٛضٞب٢ ٔرشّي ثٝ ّٖز  افعا٤ف ضقس الشهبز٢ ػٟبٖ ٣ٔ
ٖ ٘جوٛزٜ ٚ زض ٚالوٕ زض   ٞب٢ ٖٛأُ س٥ِٛس ثٝ قىُ ٤ىؿوب  سفبٚر زض سىِٙٛٛغ٢ ٚ فطاٚا٣٘

ً  7933 5ثطذ٣ وكٛضٞب سبط٥ط ٔٙف٣ ثط ضقوس الشهوبز٢ زاقوشٝ اؾوز)ِٛوبؼ      6ٚ ٤ٛا٘و
7997).  

ٔب٣ِ ثوط سٛؾوٗٝ ٔوب٣ِ، شووط ا٤وٗ ٘ىشوٝ       زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ٚ زض ذهٛل آطبض 
زٞس ثس٤ٕ ثٛزٜ ٚ زض  ُٔبِٗبس٣ وٝ ا٤ٗ ٔٛيٛٔ ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٣ٔيطٚض٢ اؾز وٝ 

٘شووب٤غ ُٔبِٗووٝ زٚ ٚ ٛضز سٛػووٝ لووطاض ٌطفشووٝ اؾووز. زض ا٤ووٗ ٥ٔووبٖ ٞووب٢ اذ٥ووط ٔوو ؾووبَ
ثوط اضسموبء ضقوس ؾ٥ؿوشٓ     زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ( زلاِز ثط سبط٥ط ٔظجز 7331)7ِٛچٙىٛ

                                                           
1. Yanikkaya 
2. Romer 
3. Grossman and Helpman 
4. Matsuyama 
5. Lucas 
6. Young 
7. Do and Levchenko 
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    ٝ ٞوب٢ لا ٚ   ٔب٣ِ زض وكٛضٞب٢ ططٚسٕشسسط ٚ ٖىوؽ آٖ زض وكوٛضٞب٢ فم٥طسوط زاضز. ٤بفشو
ثوٛزٖ سؼوبض٢ ٚ ٚضٚز   ( زض ذهٛل اضسجبٌ ٥ٔبٖ سٛؾٗٝ ٔب٣ِ، ثوبظ  7331) 1زٔشط٤بزؼ

ؾطٔب٤ٝ زض وكٛضٞب٢ زض حبَ سٛؾٗٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٢ ا٤ٗ أط اؾز ووٝ سٛؾوٗٝ ٔوب٣ِ زض    
 ٤بثس. ٞط زٚ حبِز ثبظ قسٖ سؼبض٢ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ػط٤بٖ ٚضٚز ؾطٔب٤ٝ ثٟجٛز ٣ٔ

( ثٝ ثطضؾ٣ آطبض آظازؾبظ٢ ٔب٣ِ ثط ؾوُح سٛؾوٗٝ ٔوب٣ِ زض وكوٛضٞب٢     7335)2ا٤شٛ
٢ٚ ثط سبط٥ط ٔظجز آظازؾبظ٢ ٔب٣ِ ثط ؾُح سٛؾٗٝ ٔوب٣ِ  آؾ٥ب٣٤ دطزاذز ٚ ٘شب٤غ ُٔبِٗٝ 

ا٤كبٖ ٞٓ چ٥ٙٗ ثٝ َطح ا٤ٗ ؾٛاَ دطزاذشٙس وٝ آ٤ب ثبظ ثٛزٖ سؼوبض٢ دو٥ف   زلاِز زاضز. 
     ٖ ( آظازؾوبظ٢ حؿوبة   7997)٥٘3بظ آظازؾبظ٢ ٔب٣ِ اؾوز؟ ُٔوبثك ثوب فطيو٥ٝ ٔىى٥ٙوٛ

ظازؾوبظ٢ سؼوبض٢   ؾطٔب٤ٝ آذط٤ٗ ٔطحّٝ آظازؾبظ٢ الشهبز٢ اؾز ٚ سٟٙب ثٗس اظ فطا٤ٙس آ
ثب٤س اػطا ٌطزز. زض ٔؼٕٛٔ ٘شب٤غ سحم٥ك ٢ٚ زلاِز ثط ا٤ِٛٚز ٚ د٥ف زضآٔس ثٛزٖ ثوبظ،  
سؼبض٢ ثط ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ زاضز ٚ سٟٙب زض نٛضس٣ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ اطط ٔظجوز  
ذٛاٞس زاقز وٝ وكٛض ثٝ ؾُح سٛؾٗٝ ٤بفشٝ ثبلا٣٤ اظ ثبظ ثوٛزٖ سؼوبض٢ ٚ ظ٤طؾوبذز    

 ٚ ٟ٘بز٢ ثطؾس.  ٞب٢ لب٣٘ٛ٘
زلاِز ثط سبط٥ط ٔظجز افعا٤ف سؼبضر ثط سٛؾٗٝ ٔوب٣ِ  ( 7335)4٘شب٤غ ٞٛاً٘ ٚ سٕذُ

ثب٘ه ٔحٛض زض وكٛضٞب٢ ثب زضآٔوس ث٥كوشط ٚ ٘وٝ زض وكوٛضٞب٢ ثوب زضآٔوس وٕشوط زاضز.        
( ثب اؾشفبزٜ اظ ضٚـ دبُ٘ ز٤شب ثٝ ثطضؾ٣ ا٤ٗ فطي٥ٝ ووٝ  7331)5ثبِشبػ٣، زٔشط٤بزؼ ٚ لا

ٌطزز، دطزاذشٙس. زض ٚالٕ  سؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ثبٖض افعا٤ف سٛؾٗٝ ٔب٣ِ ٣ٔ ثبظ قسٖ ٞٓ ظٔبٖ
( ُٔطح وطز٘س وٝ ُٔوبثك  7336)6آٟ٘ب ا٤ٗ فطي٥ٝ ضا ثط اؾبؼ ٘ٓطار ضاػبٖ ٚ ظ٤ٍٙبِؽ

ثب ٘ٓطار آٟ٘ب ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ثسٖٚ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ احشٕبلا ٔٙؼط ثٝ ؾطوٛة ٔب٣ِ ث٥كشط 
ٌوطزز ٚ اظ ا٤وٗ ضٚ ٔشهوس٤بٖ     ب٢ سؿو٥ٟلاس٣ ٔو٣  ٞ ثٍٙبٜ ٞب٢ ػس٤س ٚ ٥٘ع افعا٤ف ٤بضا٘ٝ

قوٛ٘س. ٘شوب٤غ    ٞب٢ نٙٗش٣ اظ سب٥ٔٗ ٔب٣ِ اضظاٖ ثطا٢ ضلبثوز ووطزٖ ثطذوٛضزاض ٔو٣     ثٍٙبٜ
( حبو٣ اظ ا٥ٕٞز ٣ٙٗٔ زاض ثبظ ثوٛزٖ سؼوبض٢ ٚ   7331ُٔبِٗٝ ثبِشبػ٣، زٔشط٤بزؼ ٚ لا)

                                                           
1. Law and Demetriades 
2.  Ito 
3. McKinnon 
4.  Huang and Temple  
5.  Baltagi, Demetriades and Law 
6.  Rajan and Zingales 
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آٟ٘ب ثوبظ قوسٖ   ٞب٢  ٔب٣ِ زض ا٤ؼبز اذشلا  ٥ٔبٖ ؾُح سٛؾٗٝ ٔب٣ِ اؾز. ثط اؾبؼ ٤بفشٝ
ثٝ َوٛض   ٣ وٝسؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ثٝ َٛض ٞٓ ظٔبٖ سبط٥ط ثؿ٥بض ٔظجش٣ ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ وكٛضٞب٤
٘ؿوجز ثوٝ    -٘ؿج٣ الشهبز ثؿشٝ زاض٘س، زاضز. ثٝ ٖلاٜٚ ُٔبثك ثب ٘شب٤غ آٟ٘ب ثبظ ثٛزٖ ٔوب٣ِ  

 سبط٥ط ث٥كشط٢ ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ زاضز.  -ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ 

 تصزيح هسل -3
ائٝ ٚ ٔٗطف٣ ا٢ٍِٛ ٔٙبؾت ثٝ ٔٙٓٛض ثطضؾ٣ آطوبض زضػوٝ ثوبظ ثوٛزٖ     زض ا٤ٗ لؿٕز ثٝ اض

سؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ثط زٚ ِٔٛفٝ ّٖٕىطزٞب٢ الشهبز٢ ٚ ٔب٣ِ )ضقس الشهبز٢ ٚ سٛؾٗٝ ٔب٣ِ( 
قٛز. ثب سٛػٝ ثٝ سٙٛٔ ٔجبحض شوط قوسٜ   زضوكٛضٞب٢ ًٖٛ ٌطٜٚ ز٢ ٞكز دطزاذشٝ ٣ٔ
ٞب٢ ظٔب٣٘  اؾشفبزٜ اظ ؾط٢ٞب٢ آٔبض٢ زض  زض ثرف د٥ك٥ٗ ٚ ٞٓ چ٥ٙٗ ٚػٛز ٔحسٚز٤ز

)ثٝ ذهٛل زض ٔٛضز قبذم زضػٝ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ(، اظ ضٚـ الشهبزؾٙؼ٣ دبُ٘ ز٤شب ٚ 
قٛز. ثس٤ٗ ٔٙٓوٛض اٍِو٢ٛ ظ٤وط ثوطا٢ زٚضٜ ظٔوب٣٘       حسالُ ٔطثٗبر ٣ِٕٛٗٔ اؾشفبزٜ ٣ٔ

 قٛز: اػطا ٣ٔ 7333-7915

 

uTOFOFOTOLGDPdFinance iiiiiii  
54321 )(         (7)        

  
 

uTOFOFOTOFinanceLGDPd iiiiiii  
54321

)(     (7)        

    

ثٝ ثرف ذهٛن٣ ثٝ س٥ِٛوس   سره٥م ٤بفشٝ٘ؿجز اٖشجبضار  Financeثٝ َٛض٢ وٝ 
سفبيوُ ٍِوبض٤شٓ س٥ِٛوس     d(LGDP)ثٝ ٖٙوٛاٖ قوبذم سٛؾوٗٝ ٔوب٣ِ،      ٘بذبِم زاذ٣ّ

 TO ٘بذبِم زاذ٣ّ ٚال٣ٗ ؾطا٘ٝ ثٝ ل٥ٕز طبثز ثوٝ ٖٙوٛاٖ قوبذم ضقوس الشهوبز٢،      
ٔشغ٥ط زضػٝ ثبظ ثٛزٖ ٔوب٣ِ اؾوز ووٝ زض ا٤وٗ       FO. ٔشغ٥ط زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ اؾز

ٔمبِٝ قبذم ٔٗىٛؼ سفبيُ ٘طخ ثٟطٜ ٚال٣ٗ آٔط٤ىب اظ ٘طخ ثٟوطٜ ٚالٗو٣ وكوٛضٞب٢    
٥٘ع اطط ًٔطٚة زضػٝ ثبظ ثٛزٖ الشهبز ثط  TOFOٔعثٛض زض ٘ٓط ٌطفشٝ قسٜ اؾز. ٔشغ٥ط 

 Tوكٛضٞب ٚ سٗساز  nاؾز وٝ  i=1,2,…,n   ٚt=1,2,…,Tثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ اؾز. ٕٞچ٥ٙٗ
ث٥بٍ٘ط سٗساز ٔكبٞسار ؾط٢ ظٔب٣٘ ؾبلا٘ٝ اؾز. ٌفش٣ٙ اؾز زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾو٣ ؾوبَ   
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 ٌطزآٚض٢ قسٜ اؾز.  WDI 2008اؾز وٝ آٔبضٞب٢ ٔطثٌٛ اظ    7335سب  7937ٞب٢ 
ثبظ ثٛزٖ ٔوب٣ِ ٔوصوٛض ثوٝ ز٥ِوُ ٖوسْ زؾشطؾو٣ ثوٝ          لاظْ ثٝ شوط اؾز وٝ قبذم

حؿبة ؾطٔب٤ٝ ثٝ س٥ِٛس ٘بذوبِم زاذّو٣ زض   ٞب٢ ٘ؿجز ػط٤بٖ وُ ٚضٚز ٚ ذطٚع  زازٜ
سٛا٘س ٔؿشمُ اظ ٞٓ ثبقٙس  ٘ٓط ٌطفشٝ قسٜ اؾز. ٞط چٙس وٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ٣ٕ٘
( ٚ 7331(، آ٤عٕ٘ٗ)7336)1ٚ ُٔبثك ثب ٘ٓط٤بر ثطذ٣ الشهبززا٘بٖ ٥ٓ٘ط آ٤عٕ٘ٗ ٚ ٢ٛ٘

ظ٢ سؼوبضر  ( زضػٝ ثبظ ثٛزٖ حؿبة ؾطٔب٤ٝ اغّت ثٝ ز٘جبَ آظازؾوب 7335)2چ٥ٗ ٚ ا٤شٛ
سط قوسٖ   آ٤س. ا٤ٗ أط ثٝ ا٤ٗ ّٖز اؾز وٝ ٍٕٞطا٣٤ سؼبض٢ ٔٛػت ٔكىُ وبلا د٥ف ٣ٔ

ٌطزز. زض ٔؼٕٛٔ ٞط چٙس وٝ ثٟشط اؾز وٝ قبذم  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٣ٔ ٔحسٚز٤ز ثط ػط٤بٖ
ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ثٝ ٖٙٛاٖ ػب٘ك٥ٗ ٔشغ٥ط ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ ثٝ ٤ٚػٜ ثطا٢ وكٛضٞب٢ زض حبَ 

ٔٙٓٛض سفى٥ه آطبض زل٥مشط ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ا٤وٗ سفى٥وه    سٛؾٗٝ ٔٙٓٛض ٌطزز، ثٝ 
 ٔشغ٥طٞب نٛضر دص٤طفشٝ اؾز.

 ـ ٞوب٢   ٞوب٢ زازٜ  لاظْ ثٝ شوط اؾز وٝ ضٚـ دبُ٘ ز٤شب ٔعا٤ب٢ ثؿ٥بض٢ ٘ؿجز ثوٝ ضٚ
 سط٤ٗ ٔع٤ز آٖ ا٤ٗ اؾز وٝ ٔم٣ُٗ ٤ب ؾط٢ ظٔب٣٘ زاضز. ٟٔٓ
قوٛز اٖشٕوبز    ط اؾز ٚ ثبٖض ٣ٔٞب زض ا٣ِٚ ٖٕٛٔبً ث٥كش اِي( سٗساز ٔكبٞسار ٚ زازٜ

 ثٝ ثطآٚضزٞب ث٥كشط قٛز. 
سط٢ ضا سج٥٥ٗ ووطزٜ ٚ آظٔوٖٛ    ٞب٢ د٥كطفشٝ زٞس ٔسَ ة( ثٝ ٔحممبٖ سؼطث٣ اػبظٜ ٣ٔ

 ٞب٢ ٔم٥س وٙٙسٜ وٕشط٢ زض ثطزاقشٝ ثبقس. وٙٙس وٝ فطي٥ٝ
ع( ظ٤بز ثٛزٖ سٗساز ٔكبٞسار، ٔؿئّٝ ٞٓ ذ٣ُ زض الشهبزؾوٙؼ٣ ضا ٥٘وع سوب حوسٚز     

وٙٙوس، ٚ   ٞب ٞٓ زض ََٛ ظٔبٖ ٚ ٞٓ زض ٥ٔبٖ افطاز سغ٥٥ط ٔو٣  وٙس. چٖٛ زازٜ ٣ٔظ٤بز٢ حُ 
 ضٚز ٔشغ٥طٞب ثب ٤ىس٤ٍط ٞٓ ذ٣ُ ظ٤بز٢ زاقشٝ ثبقٙس. احشٕبَ وٕشط٢ ٣ٔ

٥ٌوط٢ ووطز ووٝ زض     سٛاٖ اططاسو٣ ضا قٙبؾوب٣٤ ٚ ا٘وساظٜ    ٞب، ٣ٔ ز( ثب ا٤ٗ ٔؼٕٖٛٝ زازٜ
ؾوب٣٤ ٥٘ؿوز. ٌوب٣ٞ اؾوشسلاَ     ٞب٢ ٔم٣ُٗ ٔحى ٤ب ؾط٢ ظٔب٣٘ ذبِم لبثُ قٙب زازٜ
زٞس )ظ٤طا اظ افطاز ٔرشّي زازٜ  ٞب٢ ٔم٣ُٗ، ضفشبضٞب٢ ثّٙسٔسر ضا ٘كبٖ ٣ٔ قٛز زازٜ ٣ٔ
ٞبؾز ٤ب  وٙس وٝ زض ٤ه ثطـ ظٔب٣٘، ٘كبٖ زٞٙسٜ ضفشبضٞب٢ ثّٙس ٔسر آٖ آٚض٢ ٣ٔ ػٕٕ

                                                           
1. Aizenman and Noy 

2. Chinn and Ito 
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ٞوب٢ ؾوط٢    سحز سبط٥ط ٖبزار ٚ ٌطا٤كبر ثّٙس ٔسر لطاض زاضز(، زض حوب٣ِ ووٝ زض زازٜ  
قٛز )ظ٤طا حطوز اظ ٤ه ؾبَ ثٝ ؾبَ ز٤ٍط سحوز   ٔب٣٘ ثط اططار وٛسبٜ ٔسر سبو٥س ٣ٔظ

وٙوس،   ٥ٌطز وٝ فطز زض وٛسبٜ ٔسر زض ضفشبض ذٛز ا٤ؼوبز ٔو٣   سبط٥ط سؼس٤س ٘ٓطاس٣ لطاض ٣ٔ
ٌصاضز ٚ ٘وٝ ٌوطا٤ف اؾوشبس٥ه ٤وب ا٤ؿوشب٢       ا٢ ضا ثٝ ٕ٘ب٤ف ٣ٔ ثٙبثطا٤ٗ د٤ٛب٣٤ ٥ٔبٖ زٚضٜ

ٞوب٢ دب٘وُ، ووٝ ذهٛنو٥ز      طو٥ت ا٤ٗ زٚ ذهٛن٥ز زض زازٜٞب٢ ٔم٣ُٗ ضا(. ثب س زازٜ
سوٛاٖ سهوط٤ح ٚ ثوطآٚضز ووطز.      سط ٚ د٤ٛبسط٢ ضا ٣ٔ ٔشٕب٤ع دبُ٘ ز٤شبؾز، ؾبذشبض ٣ٕٖٔٛ

 (   7631 ،ظازٜ ٚ ٟٔطٌبٖ )اقط 

 ًتايج تجزتي -0
٘شب٤غ حبنُ اظ سر٥ٕٗ ا٢ٍِٛ ٔٗطفو٣ قوسٜ ثوب اؾوشفبزٜ اظ ضٚـ دب٘وُ ز٤شوب ٚ آظٔوٖٛ        

ا٤ٗ ضٚـ ثٝ ٔٙٓوٛض قٙبؾوب٣٤ اطوط طبثوز ٚ ٤وب اطوط سهوبزف٣ زض         ٞبؾٕٗ زض چبضچٛة
( آٔسٜ اؾز. ٘شب٤غ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، زلاِز ثط ٖسْ سب٥٤س اطط سهبزف٣ ٚ سب٥٤س اطوط  7ػسَٚ)

طبثز زض اػطا٢ ضٚـ دبُ٘ ز٤شب زض ٞط زٚ ا٢ٍِٛ اؾوشفبزٜ اظ ٔشغ٥طٞوب٢ سٛؾوٗٝ ٔوب٣ِ ٚ     
( اضائوٝ قوسٜ   6ٚ  7آٟ٘ب زض ػساَٚ ) ضقس الشهبز٢ ثٝ ٖٙٛاٖ ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ زاضز وٝ ٘شب٤غ

 اؾز.

 :  ًتايج آسهَى ّاعوي1جسٍل 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: POOL01 

Test cross-section random effects 

Prob. Chi-Sq. d.f. 
Chi-Sq. 
Statistic 

Test Summary 

0.0000 1 124.816478 
Cross section 

random 

0.0077 6 14.626760 
 

Cross section 
random 

 

 71/3قٛز وٝ زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ثوب يوط٤ت    ( ٔلاحٓٝ 7٣ٔثب سٛػٝ ثٝ ػسَٚ)
زاضز. ا٤وٗ زض حوب٣ِ اؾوز ووٝ      ٤بز قسٜزاض ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ وكٛضٞب٢  بسبط٥ط ٔظجز ٚ ٔٗٙ

ٔب٣ِ  زاض٢ سٛؾٍ زضػٝ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ ٚ اطط ًٔطٚة زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ٚ بسبط٥ط ٔٗٙ
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 قٛز.  ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ ٔكبٞسٜ ٣ٕ٘
 

:  ًتايج تزآٍرز الگَ ي پاًل زيتا )اثزات ثاتت( ٍ زر حالت اعتفازُ اس تَعؼِ هالي تِ 3جسٍل 
 ػٌَاى هتغيز ٍاتغتِ

 FINANCE? ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ:

7937-7335زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ:   
75سٗساز ؾبَ:   

1سٗساز وكٛضٞب:   

777وُ ٔكبٞسار:   

آٔبضٜ   t ا٘حطا  ٥ٗٔبض يط٤ت ٔشغ٥ط ٔؿشمُ  احشٕبَ 
C 27/70710 5/047946 5/488787 0/0000 

D(?LGDP) 58/29808 34/45597 1/691959 0/0938 

?TO 0/267052 0/067154 3/976720 0/0001 

?FO -0/543845 0/435767 -1/248017 0/2149 

?TOFO 0/002517 0/003763 0/668863 0/5051 

R2 0/858689 ٜسٗس٤ُ قس R2 0/844557 

             

ٌطزز وٝ زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼوبض٢ ثوب    ( ٔلاحٓٝ 6٣ٔٞٓ چ٥ٙٗ ثب سٛػٝ ثٝ ػسَٚ)     
زاض ثط ضقس الشهبز٢ وكٛضٞب٢ ٔعثٛض زاضز. ا٤ٗ  بسبط٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙ 3335/3يط٤ت ٔٙف٣ 

زاض٢ سٛؾٍ زضػٝ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ ٚ اطط ًٔطٚة زضػوٝ ثوبظ    بزض حب٣ِ اؾز وٝ سبط٥ط ٔٗٙ
 قٛز. ٖ سؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ثط ضقس الشهبز٢ )ثٝ ٔب٘ٙس سٛؾٗٝ ٔب٣ِ( ٔكبٞسٜ ٣ٕ٘ثٛز

 

: ًتايج تزآٍرز الگَ ي پاًل زيتا )اثزات ثاتت( ٍ زر حالت اعتفازُ اس رؽس التصازي تِ 3جسٍل 
 ػٌَاى هتغيز ٍاتغتِ

 D(?LGDP)ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ: 

8918-0225زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ:   
05سٗساز ؾبَ:   
7سٗساز وكٛضٞب:  

888ٔكبٞسار:  وُ 

آٔبضٜ   t ا٘حطا  ٥ٗٔبض يط٤ت ٔشغ٥ط ٔؿشمُ  احشٕبَ 
C 0/064719 0/002645 24/46847 0/0000 

?TO -0/000506 3/62E-05 -13/96653 0/0000 
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?FO 0/001818 0/001173 1/549424 0/1244 

?TOFO -1/07E-05 1/83E-05 -0/585009 0/5598 

R2 0/755539 ٜسٗس٤ُ قس R2 0/733755 

 ًتايج ٍ پيؾٌْازّا -0
زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ٚ ٔب٣ِ ثط ٔشغ٥طٞوب٢ ّٖٕىوطز الشهوبز٢      زض ٔؼٕٛٔ ثطضؾ٣ آطبض

ٞب٢ سٛؾٗٝ ٔب٣ِ ٚ ضقس الشهبز٢( زلاِز ثط سب٥٤س سبط٥طدوص٤ط٢ ٔظجوز سٛؾوٗٝ     )قبذم
ٔب٣ِ ٚ ٔٙف٣ ضقس الشهبز٢ اظ زضػٝ ثبظ ثوٛزٖ سؼوبض٢ ٚ ٖوسْ سبط٥طدوص٤ط٢ ٔشغ٥طٞوب٢      

ٌوطزز ووٝ افوعا٤ف     ضػٝ ثبظ ثٛزٖ ٔب٣ِ زاضز. ثٙبثطا٤ٗ ا٤ٗ ٟٔوٓ اؾوشٙجبٌ ٔو٣   ٘بٔجطزٜ اظ ز
سؼبضر زض وكٛضٞب٢ زض حبَ سٛؾٗٝ ٔٙشرت ٔٛػوت افوعا٤ف ؾوُح سٛؾوٗٝ ٔوب٣ِ ٚ      

ٌطزز. ثس٤ٗ سطس٥ت ا٤ٗ ٔٛيٛٔ وٝ اضسجبٌ ٥ٔبٖ سؼوبضر ٚ   وبٞف ضقس الشهبز٢ آٟ٘ب ٣ٔ
ٞوب٢   ِٛوٛغ٢ ٚ فطاٚا٘و٣  زض سىٙ  ضقس الشهبز٢ زض وكٛضٞب٢ ٔرشّي ثوٝ ّٖوز سفوبٚر   

ٖٛأُ س٥ِٛس ثٝ قىُ ٤ىؿب٣٘ ٘جٛزٜ ٚ زض ٚالٕ زض ثطذ٣ وكٛضٞب سوبط٥ط ٔٙفو٣ ثوط ضقوس     
٥ٌطز. ثب ا٤ٗ ٚػٛز اظ آ٘ؼب وٝ سبط٥ط ٔٙف٣ زضػٝ  الشهبز٢ زاقشٝ اؾز، ٔٛضز سب٥٤س لطاض ٣ٔ

)زض ٔمب٤ؿٝ ثب سوبط٥ط ٔظجوز    3335/3ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ ثط ضقس الشهبز٢ ثب يط٤ت ٔٙف٣  
( ٘بچ٥ع اؾز، ؾ٥بؾز افعا٤ف زضػٝ ثبظ ثٛزٖ سؼبض٢ 71/3ثط سٛؾٗٝ ٔب٣ِ ثب يط٤ت  آٖ

 ٌطزز. ػٟز ثٟجٛز ّٖٕىطزٞب٢ الشهبز٢ زض ٥ٔبٖ وكٛضٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ سٛن٥ٝ ٣ٔ
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