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 مجله مطالعات مالي

 پنجمشماره  

 9831  بهار

 

بررسی اثرات ورخ رخیرٌ قبوًوی ي داراییُبی ببوکُب برتسُیلات 

  (GMM اعطبیی ببوکُب )ريش برآيرد
 

 1الٍ ضیریه بخص ضمس دكتر

 2الىبز جببری

 

 چکیذٌ 

زض ایي همبلِ اثط زٍ هتغیط ًسجت سپطزُ لبًًَی ٍ ّوچٌیي زاضایی ّبی ثبًىْب ضا ثط 

هَضز  GMMبزُ اظ زازُ ّبی پٌل ٍ ضٍش لسضت پطزاذت ٍام ٍ اػتجبضات ثبًىْب ثب استف

ثطضسی لطاض هی زّین . ثسیي هٌظَض اعلاػبت هطثَط ثِ چٌسیي ثبًه زٍلتی وطَض ضا 

اثطات زٍ هتغیط  GMMآٍضی وطزُ ٍ ثب استفبزُ اظ یه الگَی پَیبی پٌل ٍ ضٍش  خوغ

ایي  هَضز ًظط ضا ثط تسْیلات اػغبیی ثبًىْب هَضز ثطضسی لطاض زازین. ًتبیح حبغل اظ

تحمیك ًطبى هی زّس وِ ثب ٍخَز وبّص ًسجت سپطزُ لبًًَی زض عی سبلْبی اذیط ایي 

ٍ زض همبثل  هتغیط ًمص چٌساًی ثطلسضت هیعاى اضائِ تسْیلات اػغبیی ثبًىْب ًساضتِ است

یط ٍاثستِ ثِ ػٌَاى ٍیژگی ذبظ ثبًىْب( ثِ هطاتت تبثیط ثیطتطی ثط هتغّبی ثبًىْب ) زاضایی

ًتیدِ هی تَاى چٌیي گفت وِ اثعاض هَضز ًظط اظ هدوَػِ اثعاضّبی سیبست  . زضزاضتِ است

اثعاضّبی  ٍپَلی یؼٌی ًسجت سپطزُ لبًًَی وِ زض ّط زٍ سیستن ضثَی ٍ غیط ضثَی خع

سیبست پَلی هحسَة هی ضَز ، اثعاض وبضآهسی ًوی ثبضس . ػلت ایي اهط ضا زض ٍالغ هی 

ًست ٍ زض ًتیدِ آى ضا گَاّی ثط استملال ضؼیف تَاى ثِ سیبستْبی تىلیفی زٍلت هطتجظ زا

 .ثبًه هطوعی خْت اخطای سیبستْبی پَلی ثطضوطز

 

، ضاییْبی ثبًىْبا، ز، تسْیلات اػغبیی، ًطخ سپطزُ لبًًَیسیبستْبی پَلی كلیذی: َبیٌ ياش

 GDPًطخ ضضس 

                                                 
 ػضَ ّیئت ػلوی زاًطىسُ التػبز زاًطگبُ العّطا  -1

 .زاًطدَی وبضضٌبسی اضضس التػبز زاًطگبُ العّطا  -2

 20/03/89تبضید پصیطش:   15/01/89تبضید زضیبفت: 
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 مقذمٍ

ّجرطی  اهطٍظُ ًظبم ثبًىی، هتطىل اظ ثبًه هطوعی ٍ ثبًه ّبی تدبضی ًمص ػوسُ ٍ ض

وٌٌسُ زض وٌتطل فؼبلیت ّبی التػبزی ٍ ثِ گطزش زضآٍضزى چطخ ّبی پیططفت التػبزی ٍ 

اختوبػی ایفب هی وٌٌس. ثِ عَضی وِ، زض ازثیبت التػبزی اظ ًظربم ثربًىی ثرِ ػٌرَاى للرت      

التػبز وِ هتٌبست ثب ًیبظ ثرص ّبی حمیمی ذَى )پَل( زض آى ّرب تعضیرك هری وٌرس، یربز      

ُ ثبًه ّبی تدبضی ثب هحَضیت ثبًه هطوعی حسالل سِ ًمص هْرن  ضَز . ضجىِ گستطز هی

ولیسی ضا زض التػبز ایفب هی ًوبیٌس وِ ػجبضتٌس اظ ضًٍك هجبزلات ، تدْیع ٍ ترػیع ثْیٌرِ  

 هٌبثغ ٍ اخطای سیبستْبی پَلی . 

یىی اظ ًمص ّبی هْن ًظبم ثبًىی  ٍ ثرِ اػتمربز ثطذری هْوترطیي ًمرص آى وٌترطل ٍ       

سبسی التػبز ولاى اظ عطیك اخطای سیبست ّبی پَلی هی ثبضس . تٌظین ّسایت هتغیطّبی ا

ٍ اخطای سیبستْبی پَلی ٍ اػتجبضی اظ هٌظرط لرَاًیي هرطتجظ ٍ تدطثرِ وطرَضّب ، ثطػْرسُ       

همبهبت پَلی ٍ ثِ عَض هطرع ثبًه هطوعی ٍ وویتِ سیبسرت پرَلی   ) ضرَضای پرَل ٍ     

ذَز ٍ اخطای سیبست ّبی پَلی خْت اػتجبض ( است . ثبًه ّبی هطوعی ثطای ایفبی ًمص 

زست یبفتي ثِ اّساف التػبزی، اثعاضّبی هرتلفی ضا زض اذتیبض زاضًس. ایي اثعاضّب زض عرَل  

ظهبى زسترَش تغییطاتی گطزیسُ ٍ زض ّط وطرَض ثرب زضًظرط گرطفتي ذػَغریبت ذربظ       

تفبٍت ٍ التػبزی ٍ سیبسی آى وطَض هتفبٍت ثَزُ ٍ لصا وبضثطز ایي اثعاضّب زض ظهبى ّبی ه

زض وطَضّبی هرتلف ثبتَخِ ثرِ تحرَلات ٍ تفربٍت سربذتبضّبی التػربزی ٍ اختوربػی       

یىسبى ًوی ثبضس. اًتربة اثعاضّب ٍ ضٍش ّب ٍ وبضثطز آى ّب ثستگی ثِ ضطایظ التػربزی ٍ  

اختوبػی زاضتِ ٍ زاضز )ثطای هثبل، ثطذی اظ اثعاضّب )ًطخ ثْطُ( وِ زض ًظبم ثبًىساضی ضثَی 

وبضثطز ٍسیؼی زاضًس، زض ًظبم ثبًىساضی ثسٍى ضثب اسبسبً وبضثطزی ًساضًس( زض  هتساٍل ثَزُ ٍ

ایي همبلِ ثِ ثطضسی هیعاى اثطثرطی ًطخ شذیطُ لبًًَی ثِ ػٌرَاى هْوترطیي اثرعاض سیبسرت     

پَلی زض ایطاى ٍ زاضاییْبی ثبًىْب ثِ ػٌَاى ٍیژگی ذربظ ّرط ثبًره ثرط حدرن تسرْیلات       

 اػغبیی ثبًىْب هی پطزاظین .
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    مببوی وظری

 ببوک مركسی ي سیبستُبی پًلی -1

یىی اظ ٍظبیفی وِ اهطٍظُ ثبًه ّبی هطوعی ثِ ػْرسُ زاضًرس اخرطای سیبسرت ّربی       

هی ثبضس . اّساف سیبست ّبی پَلی ثِ ػٌَاى هدوَػِ الساهبتی ورِ همبهربت پرَلی     1پَلی

ًس ضا هی تَاى زض )ثبًه هطوعی( ثِ هٌظَض وٌتطل فؼبلیت ّبی التػبزی خبهؼِ ثىبض هی گیط

تسطیغ ضضس التػبزی ، ایدبز اضتغبل وبهل، تثجیت سغح ػورَهی لیوتْرب، ایدربز تؼربزل زض     

هَاظًِ پطزاذت ّبی ذبضخی ذلاغِ ًوَز . ثبًه ّبی هطوعی ٍ هسئَلیي پرَلی وطرَضّب   

 :2تَاًٌس استفبزُ ًوبیٌس ّب ٍ اثعاضّبی شیل هی ثطای اخطای سیبستْبی پَلی ٍ اػتجبضی اظ اّطم

 ًسجت شذبیط لبًًَی سپطزُ ّب (1

 تسْیلات تٌعیل هدسز ٍ ًطخ آى (2

 ػولیبت ثبظاض ثبظ (3

 وٌتطل هستمین اػتجبضات (4

 تؼییي ًسجت ًمسیٌگی ثبًه ّب (5

 

 وسبت رخیرٌ قبوًوی -2

زض ثسیبضی اظ هَاضز ثبًه ّب هلعم ثِ ًگْساضی لسوتی اظ سپطزُ ّبی تَزیغ ضرسُ ًرعز   

ضا ًسجت شذیطُ لبًًَی ٍ هیعاى سپطزُ هسرسٍز   ذَز زض ثبًه هطوعی هی ثبضٌس. ایي ًسجت

ضسُ زض ًعز ثبًه هطوعی ضا سپطزُ لبًًَی هی ًبهٌس. شذیطُ لبًًَی ثبًه ّب ثِ ػٌرَاى یىری   

اظ اثعاضّبی سیبست پَلی زض همبیسِ ثب زیگط اثعاضّب اظ هعیت ّبی ظیبزی ثطذَضزاض اسرت.  

ًی ثبًه ّبی تدبضی ٍ ترػػی، زض ثطای هثبل، تأثیط استفبزُ اظ تغییطات ًسجت شذیطُ لبًَ

 هَضز توبم ثبًه ّبی وطَض ظبّط هی ضَز .

 

 ببوک مركسی ایران ي سیبست پًلی در ببوکذاری بذين ربب -3

تغییط ًرطخ شذیرطُ   »زض ًظبم ثبًىساضی سٌتی، ثبًه هطوعی ثب استفبزُ اظ اثعاضّبیی چَى 

گطزش پَل « وٌتطل ویفی اػتجبضات»ٍ « ػولیبت ثبظاض ثبظ»، «تغییط ًطخ تٌعیل هدسز»، «لبًًَی

ٍ اػتجبض ضا زض ول التػبز یب ثرص ّبی هَضز تَخِ وٌتطل ٍ ّسایت هی وٌس. زض ثبًىرساضی  
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. 3ثسٍى ضثب ًیع اثعاضّبیی ثِ ایي هٌظَض عطاحی ٍ زض اذتیبض ثبًه هطوعی لطاض زازُ ضسُ اًرس 

 4ایي اثعاضّب ضا هی تَاى ثِ تطتیت ظیط هؼطفی ًوَز:

 ذیطُ لبًًَی ثبًه ّب ًعز ثبًه هطوعیتؼییي ًطخ ش (1

 تؼییي حسالل ًطخ سَز احتوبلی ثطای سطهبیِ گصاضی ٍ هطبضوت (2

 تؼییي حسالل یب حساوثط ًسجت سَز ثبًه ّب، زض ػولیبت هطبضوت ٍ هضبضثِ. (3

تؼییي حسالل یب حساوثط ًسجت سَز ثبًه ّب زض هؼبهلات السبعی ٍ اخبضُ ثِ ضطط  (4

 ضسُ.تولیه، هتٌبست ثب لیوت توبم 

 تؼییي اًَاع ٍ هیعاى حسالل ٍ حساوثط وبضهعز ذسهبت ثبًىی. (5

 تؼییي حسالل ٍ حساوثط حك الَوبلِ ثىبضگیطی سپطزُ ّبی سطهبیِ گصاضی. (6

تؼییي ًَع ٍ هیعاى حسالل ٍ حساوثط اهتیبظات هَضَع هبزُ ضص، ٍ تؼیریي ضرَاثظ    (7

 تجلیغبت ثطای ثبًىْب.

 وٌتطل ویفی تسْیلات اػغبیی. (8

سبلْبی پس اظ اًملاة ٍ ثِ ٍیژُ پس اظ اػوبل لبًَى ػولیبت ثبًىی ثسٍى  زض ایطاى زض 

ضثب، اثعاضّبی سیبست پَلی وِ هجتٌی ثط هىبًیعم ثْطُ ثَزًس ) ًظیط سیبست تٌعیل ٍ ػولیبت 

ثبظاض ثبظ ( اظ هدوَػِ اثعاضّبی سیبست پَلی حرصف ٍ اثعاضّربی خسیرسی ثرِ آى اضربفِ      

ی هی تَاًس ػلاٍُ ثط اثعاضّبی غیط ضثرَی هتؼربضف ًظیرط    گطزیس . ثِ ایي تطتیت ثبًه هطوع

لبًَى ػولیبت ثبًىی ثرسٍى ضثرب،    20ًسجت سپطزُ لبًًَی ٍ سمفْبی اػتجبضی ، ثط عجك هبزُ 

اظ سبیطاثعاضّبی هَضز استفبزُ زض ثبًىساضی غیط ضثَی وِ زض ثبلا ثِ آًْب اضبضُ ضرس ًیرع ثرِ    

 . 5هٌظَض اػوبل سیبست پَلی استفبزُ ًوبیس

 

 دارایی َبی ببوک  -4

، هرسیطیت زاضاییْرب   ثٌربثطایي  ، هػربضف ٍخرَُ ثبًره ّسرتٌس .     زاضاییْبی یره ثبًره   

ثط  . 6گیطی زض اًتربة ثیي اًَاع سطهبیِ گصاضیْب ٍ ترػیع ثیي زاضاییْب ذَاّس ثَز تػوین

اسبس هؼیبض ًمسضًَسگی )یب ثبظزّی( هػبضف ٍخَُ ثبًه ضا هی تَاى ثِ غَضت اللام ولی 

زض وِ اظ ایي خْت تب حسٍزی زض یه هطتجِ ثبضٌس زسرتِ ثٌرسی ورطز . ایري زاضاییْرب       تطی
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، ایدربز زضآهرس ٍ تربهیي اػتجربض ثرطای ثربظاض       ضًَسگی هَاضز هرتلف ثطای تبهیي زضخِ ًمس

 هَخَز زض حَظُ فؼبلیت ثبًه استفبزُ هی ضًَس .

 

 مريری بر مطبلعبت اوجبم ضذٌ

( ثِ عَض ٍسیؼی زض سرغح  تمبل )وبًبل اػتجبضیًهَضَع سیبست ّبی پَلی ٍ هىبًیسن ا

زض  اسرت.   هَضز ثطضسی لطاض گطفتِ، ایتبلیب ٍ اتطیص ثِ ػٌَاى هثبل زض وطَضّبی ّلٌس زًیب 

اظ همبلات تْیِ ضسُ زض ذػَظ هىبًیعم اًتمبل سیبستْبی پَلی اظ  هرتػطیثِ ضطح  ایٌدب

 وبًبل اػتجبضی زضوطَضّبی هصوَض هی پطزاظین : 

7لئًدی َبنمطبلعٍ 
 

( زض همبلِ ذَز ثِ ثطضسی وبًبل اػتجبضی زض ّلٌس پطزاذتِ است.  ایي 1997لئَزی ّبى )

 اًتمبل سیبسرت پرَلی زض ّلٌرس اضائرِ      فطایٌسهغبلؼِ یه تحلیل تدطثی اظ ًمص ثبًه ّب زض 

 1997ترب   1990زّس. ثسیي هٌظَض اظ اعلاػبت تطاظًبهِ ته ته ثبًه ّب زض ثبظُ ظهربًی   هی

ُ ضسُ است. توطوع اغلی ایي وبض ثط ضٍی ٍاوٌص اػغبی ٍام ثِ یه ضَن سیبسرت  استفبز

پَلی هی ثبضس وِ ٍاوٌص هتفبٍت اظ اًَاع هطرع ثبًه ّب ضا هسًظط لطاض هی زّرس. ایرسُ   

اغلی تحمیك ایي ثَزُ است وِ ثطذی اًَاع ثبًه ّب ًسجت ثِ سبیط آى ّرب ایري تَاًربیی ضا    

ط ثِ وبّص سپطزُ گصاضی هی ضَز ) یب هٌدط ثرِ افرعایص   زاضًس وِ سیبست پَلی ضا وِ هٌد

ّعیٌِ تبهیي ٍخِ هی ضَز( خجطاى وٌٌس، ظیطا ایي زستِ اظ ثبًه ّرب هری تَاًٌرس ثرِ ضاحتری      

 ٍخَّی غیط اظ سپطزُ ثیبثٌس یب اظ زاضایی ّبی خبضی ذَز ثْطُ ثجطًس. 

س هی پطزاظز ٍ زض همبلِ هَضز ًظط ثِ ضَاّس تدطثی ٍ ػیٌی وبًبل ٍام زّی ثبًه زض ّلٌ

استفبزُ هی وٌس. ایي تحمیك ّرن ٍاورٌص ٍام    خساگبًِایي ضاُ اظ اعلاػبت ثبًه ّب ثِ عَض 

زّی ٍ ّن ٍاوٌص سپطزُ ّب ثِ ضَن ّبی پَلی ضا هسًظط لطاض هی زّس. ّوچٌریي تفربٍت   

ب ی گیطز.) ثبًه ّبی ثرعضي ٍ وَچره، ثر   زض ٍاوٌص ّبی اًَاع هرتلف ثبًه ضا زض ًظط ه

ون ٍ ظیبز ٍ ثب سطهبیِ گصاضی ون ٍ ظیبز( . ًتبیح ثِ زست آهرسُ ثرطای تربهیي ٍام    ًمسیٌگی 

ًطبى هی زّس وِ وبًبل ٍام زّی زض ّلٌس هَثط است. اهب ثرِ ضرطعی ورِ ثریي ٍام ّربی ثرب       

تضویي زٍلتی ٍ ثسٍى تضویي زٍلتی توبیع لبئل ضس. ثِ ٍیژُ ًوًَِ ّب ٍ ضرَاّسی ٍخرَز   

  ای ٍام ثبًىی تضویي ًطسُ هَثط است.  زاضز وِ وبًبل ٍام زّی فمظ ثط
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  8مطبلعٍ لئًوبردي گبمببكًرتب 
( زضایي هغبلؼِ ثِ ثطضسی ٍخَز هىبًیسن اًتمربل سیبسرت    1998لئًَبضزٍ گبهجبوَضتب )  

پَلی اظ عطیك وبًبل اػتجبضی زض ایتبلیب پطزاذتِ است. زض ایي هغبلؼرِ تربثیط وبًربل ٍام زّری     

زض ایتبلیب هَضز ثطضسی لطاض گطفترِ اسرت ٍ زض    1986 – 1998سیبست پَلی عی سبل ّبی 

ایي ضاستب، ػىس الؼول سپطزُ ّب ٍ اػتجبضات ثبًىی ثِ ایي ًَع سیبست ّرب، ثرب اسرتفبزُ اظ    

 ضٍش ّبی التػبز سٌدی تدعیِ ٍ تحلیل ضسُ است . 

هسػی ٍخَز یه وبًبل اًتمبل سیبست پَلی اظ عطیك اػتجربض   "وبًبل ٍام زّی  "فطضیِ 

( ، وبًربل ٍام زّری ثرطای    1995)   10ٍ اسرتیي  9ىی هی ثبضس . عجك یبفتِ ّبی وبضریبح  ثبً

ثبًه ّبی وَچه وِ سبذتبض سطهبیِ ثسیبض سبزُ ای زاضًس ٍ اػتجبض هبلی ضبى تمطیجب فمظ ثب 

 سپطزُ ّب ٍ سْبم هؼوَلی تبهیي هی ضَز ثبیس اظ اّویت ثیطتطی ثطذَضزاض ثبضس.  

زُ است وِ اًساظُ ثبًه ّب زض ػىس الؼول آى ّرب ًسرجت ثرِ    ًتبیح ایي هغبلؼِ ًطبى زا

ایي اثطات ، تبثیطی ًساضز ّطچٌس زض هَضز ٍام زّی ایي اثطات اػوبل هی ضًَس. ثبًه ّربی  

ثبضٌس.  وَچه ًسجت ثِ ثبًه ّبی ثعضي زض ثطاثط ضَن ّبی سیبست پَلی حسبس تط ًوی

ضیح زاز. ثبًه ّبی وَچىتط وِ ضٍاثرظ  ایي یبفتِ ضا هی تَاى ثب ضٍاثظ ًعزیىتط ثب هطتطی تَ

ًعزیىی ثب هطتطی زاضًس ٍ هی وَضٌس وِ سیبل تط ثبضٌس، اثطات چٌیي سیبست ّبی پَلی ثط 

تبهیي اػتجبضضبى ضا هتؼبزل هی وٌٌس. ایي ًتیدِ وِ ثب ًتبیح ثِ زست آهسُ اظ هغبلؼبت آهطیىب 

 ّی ایتبلیب سبظگبض است.هتفبٍت است، ثب وبضّبی لجلی اًدبم ضسُ ثط ضٍی هیعاى ٍام ز

  

  11مطبلعٍ يالذرامب يمبریب 

( زض همبلِ ذَز ثِ ثطضسی وبًبل اػتجبضی اظ هىبًیسن ّبی اًتمربل  2001ٍالسضاهب ٍهبضیب ) 

سیبست پَلی زض اتطیص پطزاذتِ اًس. زض ایي هغبلؼِ تبثیط سیبست پَلی ثط ػولىطز ثٌگبّْرب  

اظ عطیك هىبًیعم وبًبل اػتجربضی هرَضز ثطضسری    ثِ زلیل هتبثط ضسى ثبًىْب اظ سیبست پَلی ، 

لطاض گطفتِ است . زض ٍالغ زض ایي هغبلؼِ، تبثیط هستمین سیبست پَلی ثط ػطضرِ ٍام ثبًىْرب   

ثطآٍضز ًطسُ است . ثلىِ ثِ عَض غیط هستمین تربثیط ایري سیبسرتْب ثرط ػولىرطز ثٌگبّْربی       

ثِ ػلت ضطایظ ذبظ التػربز   التػبزی ًبضی اظ هىبًیعم وبًبل اػتجبضی ثطآٍضز ضسُ است .

ی زض تربهیي  ظیربز ، ًمص ، ٍام گیطی اظ سبیط ثٌگبّْب ٍ یب هَسسبت هبلی ٍ اػتجبضی اتطیص 
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، تَخِ اغلی ثط ضٍی اػتجبض تدبضی ٍ هبلی ثٌگبّْب زاضتِ است . ثٌبثطایي زض هغبلؼِ حبضط 

ًتیدرِ  سرت .  ضاثغِ ٍام زّی ثطای هىبًیسن اًتمبل سیبست پَلی زض اترطیص اسرتَاض ثرَزُ ا   

ٍ ّویي اهرط هَخرت   ، حبوی اظ ٍخَز وبًبل اػتجبضی زض اتطیص است حبغل اظ ایي هغبلؼِ 

، هحسٍزیت تبهیي هربلی ثٌگبّْرب ضا افرعایص    هی ضَز وِ اخطای سیبست پَلی سرتگیطاًِ 

) تسْیلات ثبًىی ( ضا افعایص هی زّس زّس چطا وِ ّعیٌِ ّبی تبهیي هبلی اظ هٌبثغ ذبضخی 

، ثب وبّص حدن سپطزُ ّبضبى هَاخِ ضسُ ٍ لرصا  ىْب ثِ زلیل ٍخَز وبًبل اػتجبضی . ظیطا ثبً

 ثس . لسضت ٍام زّی آًْب ًیع وبّص هی یب

 

 دكتر مُذی تقًیي  علی اصغر لطفی مطبلعٍ

( ًیع زض همبلِ هطبثْی ثِ ثطضسری اثرطات    1374)  زوتط هْسی تمَیٍ  ػلی اغغط لغفی

ْیلات اػغبیی ٍ ًمرسیٌگی ًظربم ثربًىی وطرَض عری      ، تسسیبست پَلی ثط حدن سپطزُ ّب 

زض ایي همبلِ ضوي تجییي چربضچَة ثبًىرساضی زض زٍ    .پطزاذتِ اًس  1382تب  1374 سبلْبی

ًظبم ػولیبت ثبًىی ضثَی ٍ ًظبم ػولیبت ثبًىی ثسٍى ضثب ثِ ثطضسی ٍظبیف ثبًه هطورعی  

م اًتمبل اثعاضّبی آى زض زٍ زض ًظبم ّبی هصوَض ٍ ًیع هجبًی ًظطی سیبستْبی پَلی ٍ هىبًیع

ًظبم ػولیبت ثبًىی ضثَی ٍ ًظبم ػولیبت ثبًىی ثسٍى ضثب اضبضُ ضسُ است . سپس ثطاسبس 

یه هسل التػبز سٌدی ٍ عجك یه ثطآٍضز ایستب ًتبیح حبغرل اظ تربثیط ضربذع سیبسرت     

اسرت  ، تسْیلات ٍ ًمسیٌگی ضا هَضز تدعیِ ٍ تحلیل لطاض زازُ  پَلی ثط سِ هتغیط سپطزُ ّب

. ثط اسبس ًتبیح حبغل اظ ترویي ایستبی هسل هعثَض ٍخَز وبًبل اػتجبضی زض ایطاى ًربچیع  

 ٍ ثِ ًَػی فبلس وبضایی لاظم هی ثبضس . 

 

 مذل اقتصبد سىجی 

ثِ هٌظَض ثطضسی تبثیط سیبست پَلی ثط حدن اػتجبضات ًظبم ثبًىی وطَض ٍ زض ٍالغ ثرِ  

الگَی  ت پَلی ، اظ هسل ظیط استفبزُ ضسُ است.هٌظَض ثطضسی هىبًیسن وبًبل اػتجبضی سیبس

 1995زض سرربل  13ٍ )) اسررتیي ((  12ورربضتدطثی )) وبضرریبح (( اسررتفبزُ ضررسُ ثطگطفتررِ اظ 

 ثبضس الگَی استفبزُ ضسُ زض ایي همبلِ ثِ لطاض ظیط است : هی
Fngiit = µi + α1 Fngiit-1 + α2Mr + α3Ltfiit + α4Gdpst-1+ εr 
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 :وِ زض آى 
i= 1 , 2 , 3 ,…. , n 

t = 1378 , ….. , 1386  
n  تؼساز ثبًه ّب ; 

Fngi  تسْیلات اػغبیی ثبًه ;I  زض ظهبىt  

Mr  ًطخ شذیطُ لبًًَی ( ; ضبذع سیبست پَلی (   

Gdps  1376; ًطخ ضضس تَلیس ًبذبلع زاذلی ثِ لیوت ثبثت سبل  

Tfi ( ٍیژگی ذبظ ثبًه ; )زاضایی ّبی ثبًه ّب  

 

گصضتِ زض ذػَظ سیبست ّبی پَلی زض ًظبم ثبًىرساضی   ثرطْبیتَخِ ثِ هغبلت  ثب

ثسٍى ضثبی ایطاى، زض ترویي هسل فَق اظ ًطخ سپطزُ لبًًَی ثرِ ػٌرَاى ضربذع سیبسرت     

پَلی استفبزُ ضسُ است. ّوبًغَض وِ لجلا ًیع ثیبى ضسُ یىی اظ هْوتطیي اثعاضّبی سیبسرت  

ىبًیسن ثبظاض ثبظ است وِ آى ًیع ثستگی هستمین ثِ ًطخ پَلی زض سبیط وطَضّب ، استفبزُ اظ ه

ثْطُ زاضز ٍ لصا زض ایي وطَضّب، ًطخ ثْطُ هی تَاًس ثِ ػٌَاى ضربذع هٌبسرجی اظ سیبسرت    

ثبظ، زٍگبًگی ثبظاض هبلی وطرَض   ػسم وبضثطز اثعاض ثبظاض لپَلی تلمی ضَز. اهب زض ایطاى ثِ زلی

ثبظاض( ٍ تؼرسز ًرطخ ّربی     م پَلی ٍ ًطخ ثْطٍُخَز ًطخ سَز ثبًىی تؼییي ضسُ تَسظ همب)

ثستِ ثِ ثرص ّبی هرتلف التػبزی(، استفبزُ اظ ًطخ ثْطُ ثِ ػٌَاى ضبذع سیبست سَز )

پَلی ثب اضىبل هَاخِ ذَاّس ثَز. اظ ایي ضٍ زض ایي تحمیك اظ ًطخ سپطزُ لربًًَی ورِ تربثیط    

ع سیبست پَلی اسرتفبزُ  هستمیوی ثط ػولىطز ًظبم ثبًىی وطَض هی گصاضز، ثِ ػٌَاى ضبذ

ضسُ است. زض هسل فَق اظ ًطخ ضضس تَلیس ًبذبلع زاذلی ثِ ػٌَاى هتغیط وٌترطل اسرتفبزُ   

ضسُ است تب تبثیط پیططفت ّبی التػبز ولاى ثط هتغیط ٍاثستِ هسل ثِ حسربة آٍضزُ ضرَز.   

طات زض ٍالغ ثِ وبضگیطی ایي هتغیط ایي اهىبى ضا ثِ هب هی زّس ورِ حطوربت ازٍاضی ٍ تغییر   

ًطخ سپطزُ لبًًَی ٍ حتی ًطخ ثْطُ ضا تحت وٌتطل زضآٍضین. ّوچٌیي زض هسل فرَق ثرطای   

آى تب حس ٍ هسیطیت تطویت  ثطضسی اثط یىی اظ ٍیژگی ّبی ذبظ ثبًه ّب وِ تغییط هیعاى

این ترب   وطزُ ظیبزی زض اذتیبض ذَز ثبًه ّب هی ثبضس، اظ هتغیط زاضایی ّبی ثبًه ّب استفبزُ

ي هتغیطی وِ تحت اذتیبض ثبًه هطوعی تغییط هی یبثرس )ًرطخ شذیرطُ لربًًَی     همبیسِ ای ثی

یبثس زاضتِ ثبضین ٍ  ویًثبًه ّب( ٍ هتغیطی وِ تحت اذتیبض ذَز ثبًه ّب وبّص یب افعایص 
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( ثیطرتط  تِ هسل )تسْیلات اػغبیی ثبًه ّرب زضیبثین وِ اثط وسام هتغیط ًبهجطزُ ثط هتغیط ٍاثس

.  هرسل هرَضز   ًوَزُ این استفبزُ  ّب )زض غَضت ًیبظ(هتغیطن بضیتاست. زض هسل هعثَض اظ لگ

زض  1995زض سربل   15ٍاسرتیي   14استفبزُ زض ایي تحمیك ثطگطفتِ اظ هرسل تدطثری وبضریبح    

ذػَظ ثطضسی وبًبل اػتجربضی زض ایتبلیرب ثرَزُ ٍ اظ آى خرب ورِ زض هرسل هرصوَض ًیرع اظ         

ی ٍ هعایبی ظیبز ایي ثرطآٍضز وٌٌرسُ زض   استفبزُ ضسُ ٍ ثب تَخِ ثِ وبضای GMMوٌٌسُ  ثطآٍضز

وبضیبح ٍ استیي )ثرب   ًیع ثطضسی وبًبل اػتجبضی زض ایطاى ثب استفبزُ اظ هسل تدطثی همبلِایي 

 غَضت پصیطفتِ است.  GMMای اظ تغییطات( ٍ ثطآٍضز وٌٌسُ  اػوبل پبضُ

تَسرؼِ   ه ّربی ًر ثب تَخِ ثِ تطاظًبهِ ثبًه ّبی زٍلتی ضبهل ثب ی هَضز استفبزُزازُ ّب

اظ  هلت ٍ غٌؼت ٍ هؼسى، ضفبُ، هسىي، سپِ ،وطبٍضظی ،هلی ،تدبضت، غبزضات ،غبزضات

 – 1378ثرطای سربل ّربی     GMMٍ ثرِ ضٍش   Panelعطیك ضٍش ّبی زازُ ّبی تطویجی 

 اًتربة ضسُ است.  1386

 

 بررسی ایستبیی متغیرَب

هتغیطّرب ٍ زض   زض زازُ ّبی پٌل ّوچَى زازُ ّبی سطی ّبی ظهبًی لاظم است ایستبیی

غَضت لعٍم ّوگطایی آًْب ضا هَضز ثطضسی لطاض زّین . زض زازُ ّبی پٌل ًیع زض غَضتی وِ 

هتغیطّب ایستب ًجبضٌس الگَی ضگطسیَى حبغل هی تَاًس یه الگَی وبشة ثرِ حسربة آیرس.    

ثسیي خْت زض ایي تحمیك ٍ پیص اظ ثطآٍضز الگَ ثِ ثطضسی ایستبیی هتغیطّب پطزاذتِ این وِ 

چرَ   -لریي  -ایي ثیي اظ هیبى ضٍش ّبی آظهرَى ایسرتبیی هتغیطّرب فمرظ آظهرَى لرَیي       زض

(LLC)16 زض ایي آظهَى فطضیِ غفط ثیربًگط ٍخرَز ضیطرِ    هَضز استفبزُ لطاض گطفتِ است .

( هی ثبضس . ثٌربثطایي اگرط آهربضُ حبغرل هٌدرط ثرِ ضز       س زض هتغیط هَضز ًظط )ًبایستبییٍاح

ضیِ همبثل گطزز هی تَاًین ًتیدِ گیطی ًوبیین ورِ هتغیرط   فطضیِ غفط ٍ ثِ ػجبضتی لجَل فط

هَضز ًظط ایستب هی ثبضس . زض ایي آظهَى یه الگَی ضگطسیَى ووىی ثِ لطاض ظیرط ثرطآٍضز   

     هی گطزز :

∆Yit = αyit-1 + ij ∆yit-j + x΄it δ +εit 
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یی هتغیطّب تػوین گیطی سطاًدبم ثب استفبزُ اظ آهبضُ ظیط ًسجت ثِ ایستبیی یب ًبایستب

 :ضَز هی

= 

ثطای هتغیطّبی هغبلؼِ هب، زض خسٍل ظیطآٍضزُ ضسُ است. ایي  LLCتبیح حبغل اظ آظهَى ً

 ( هبًب ّستٌس. levelًتبیح ًطبى هی زّس وِ هتغیطّب زض سغح ) 

  
 متغیرَب در سطح  LLCوتبیج آزمًن  -( 1-4جذيل )

 Prob اختصبریعلامت  متغیرَب

 Fngi 0.0000 تسْیلات اػغبیی

 Mr 0.0000 ًطخ شذیطُ لبًًَی
 Ltfi 0.0006 زاضایی ثبًىْب

 Gdps 0.0000 ًطخ ضضس تَلیس ًبذبلع زاذلی
 تحمیكهٌجغ : هحبسجبت 

 

 ثب ػٌبیت ثِ ایٌىِ هتغیطّبی هَضز استفبزُ زض ایي هغبلؼِ زض سغح هبًب ثَزًس لرصا اظ ثطضسری  

 اختٌبة ًوَزُ ٍ ثِ ثطآٍضز هسل هَضز ًظط هی پطزاظین.  یگطایّو آظهَى

 

  تخمیه مذل 

ّوبى گًَِ وِ پیص تط گفتِ ضس الگَی هَضز ًظط زض ایي تحمیك ثب استفبزُ اظ زازُ ّبی 

ثبًه تجییي ضسُ است ٍ ثب استفبزُ اظ ضٍش ػوَهی  9ٍ ثطای  78-86پٌل ثطای سبلْبی 

 ( ثطآٍضز گطزیسُ است.GMMگطتبٍضّب )

  

 وتبیج برآيرد ضرایب متغیرَبی مذل –(2-4جذيل )

 Prob اوحراف معیبر ضریب وبم متغیر / مذل

Fngi(-1) 0.445 0.105 0.0001 
Mr -0.041 0.007 0.0000 

Ltfi(-1) 1.284 0.206 0.0000 
Gdps(-1) -4.90E 2.87E 0.0924 

 تحمیكهٌجغ : هحبسجبت 
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الگَ هی پرطزاظین . ّوبًگًَرِ ورِ اظ ًتربیح     حبل ثِ ثطضسی ًتبیح حبغل اظ ثطآٍضز ایي 

ثَزُ ٍ ػلاٍُ ثط  هجبًی ًظطیحبغل هی تَاى هطبّسُ ًوَز توبهی ًتبیح هٌغجك ثط اًتظبضات 

ٍ آهبضی  هجبًی ًظطی( توبهی هتغیطّب اظ خْت  probآى ثب تَخِ ثِ همساض احتوبل حبغل ) 

ًَی ّوبًگًَِ وِ اًتظبض هری  هَضز لجَل هی ثبضس . ضطیت هطثَط ثِ هتغیط ًسجت سپطزُ لبً

ضفت زاضای ػلاهت هٌفی ثَزُ اهب همساض آى زٍض اظ اًتظبض هی تَاًس ثبضس ثِ ایي غَضت ورِ  

زضغرس ثرط    04/0زض وَتبُ هست یه زضغس تغییط زض ًسجت سپطزُ لربًًَی تٌْرب ثرِ هیرعاى     

اضایی ثبًىْب لسضت پطزاذت ٍام ٍ اػتجبض ثبًىْبی هعثَض تبثیط زاضتِ است . زض همبثل هتغیط ز

تبثیطی ثِ هطاتت ثیطتط زاضتِ است وِ ایي ًىتِ هی تَاًس زض ٍالغ ثِ آًچِ ورِ هرب اظ آى ثرِ    

 ػٌَاى لسضت پَل آفطیٌی ثبًىْب یبز هی وٌین هطثَط ثبضس .   

 

  ي بحث وتیجٍ گیری

ثب تَخِ ثِ آًچِ وِ اظ ثطآٍضز الگَ ثب استفبزُ اظ یه الگَی پَیربی پٌرل ثسسرت آهرسُ     

تَاى ثِ عَض ذلاغِ چٌیي ًتیدِ گیطی وطز وِ زض سیسرتن ثربًىی ایرطاى ًسرجت      است هی

شذیطُ لبًًَی ثِ ػٌَاى یىی اظ اثعاضّبی سیبست پَلی وِ ّرن زض ًظربم ضثرَی ٍ ّرن غیرط      

اثعاضّبی هْن اخطای سیبسرت پرَلی هری ثبضرس ، اظ وبضآهرسی لاظم ثطذرَضزاض        ٍضثَی خع

دطی سیبست ّبی پَلی هی ثبضس لبزض ًیست ثِ ًیست زض ًتیدِ ثبًه هطوعی وِ زض ٍالغ ه

ووه ایي اثعاض تبثیط لبثل تَخْی ثط لسضت پطزاذت ٍام ٍ اػتجبض ثبًىْب ٍ زض ًتیدِ ػطضرِ  

هتغیط زیگطی وِ تحت ػٌَاى زاضایی ثبًىْب اظ آى استفبزُ ورطزُ   ،پَل زاضتِ ثبضس . زض همبثل

اذت تسْیلات ثبًىی زاضرتِ اسرت .   این ، اظ تَاى ٍ لسضت ثیطتطی زض اضتجبط ثب لسضت پطز

الجتِ هی تَاى ًتیدِ حبغل ثطای هتغیط ًسجت سپطزُ لربًًَی ضا ًبضری اظ تؼیریي تسرْیلات     

تىلیفی اظ عطف زٍلت زاًست وِ ذَز ایي هغلت ثیربًگط ایري هَضرَع اسرت ورِ ثبًره       

ط هطوعی ثِ زلیل ًساضتي استملال لاظم ًوی تَاًس اظ اثعاضّبی سیبست پرَلی ثرِ ًحرَ هرَث    

استفبزُ ًوبیس . ثٌبثطایي زض ایي اضتجبط ضبیس ثتَاى چٌریي ًتیدرِ گیرطی ًورَز ورِ افرعایص       

ًمسیٌگی زض خبهؼِ اضتجبط چٌساًی ثب سیبستْبی پَلی وِ ثبًه هطوعی هدطی آى هی ثبضرس  

لسضت  ،ًساضز . ثلىِ ایي زٍلت است وِ ثب اػوبل سیبستْبی پَلی ٍ زض ٍالغ حبوویت هبلی
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ٍ زض همبثل ًمص اغلی ضا زض افعایص ًمسیٌگی زض خبهؼِ  . ْب ضا هحسٍز وطزپَل آفطیٌی ثبًى

 زاضز .
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