
 

 کلاى اقتصادي   پضٍّشٌاهِ

 پضٍّشي –علوي          

 1397 مٍد ي ًیوِ ،26ي شوارُ شدّن،سی دٍرُ                                                             

اَهل  : زاىیا در تَرم يگذار ّذف تیهَفق بز هَثز تحلیل تجزبي ع

 گَیي باًک هزکشيبا تاکیذ بز شفافیت ٍ پاسخ

 30/02/1398تاریخ پذیزش:     17/05/1397تاریخ دریافت: 

 یاقطف کتبی                                                                                                

 ی ًَض ثبلًَػاز ضٍظثِ

خْبًگطز فبطوِ
 

 چکیذُ :
 یکطزّبیضٍ هَفمتطیي اظ یکی چبضچَة ایي زض کِ اؾت ّب لیوت ثجبت پَلی، ؾیبؾت هْن اّساف اظ یکی

 اظ تَضم گصاضی ّسف ثط هَثط حبضط ػَاهل همبلِ زضتَضم اؾت.  یگصاض ّسف یطاذ یّب قسُ زض زِّ یهؼطف

ٍ ًطخ اضظ  یپَل یِپب ی،اؾو یتَضم، حسالل زؾتوعزّب یٌبًیًباطو ی،ثبًک هطکع یتاؾتملال ٍ قفبف خولِ

اؾتملال  یعاىزض اثتسا ه ثطای ایي هٌظَضلطاض گطفت.  یهَضز ثطضؾ 5911-5931 ظهبًی ثبظُ یثطا یطاىا زض

هحبؾجِ ٍ ؾپؽ ثِ ثطضؾی ػَاهل هَثط ثط قکبف  (PCA) اؾبؾی هَلفِثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ  یثبًک هطکع

ٍ تؼْس ثِ  یتٍ قفبف یًكبى زاز کِ اؾتملال ثبًک هطکع ًتبیح زاذتِ قس.ًطخ تَضم اظ همساض ّسف پط

 یحسالل زؾتوعزّب ّوچٌیي ثط قکبف تَضم اظ تَضم ّسف اؾت. یٍ هؼٌبزاض یاثط هٌف یزاضا ییپبؾرگَ

ثط ایي . ثبقس یاثط هثجت ثط قکبف تَضم اظ تَضم ّسف ه یتَضم زاضا یٌبًیًطخ اضظ، ًباطو ی،پَل یِپب ی،اؾو

 یپَل یبؾتؾ یيلاظم خْت اتربش ا یّب قطط یفپ ثبیؿت یثِ ًطخ تَضم ّسف، ه یسىضؾ یثطا اؾبؼ

ثط  یبزیظ یطاثطگصاض ثط ًطخ تَضم اؾت ٍ تأث یطّبیاظ آًدب کِ ًطخ اضظ اظ خولِ هتغ یيفطاّن گطزز. ّوچٌ

ؾتیبثی ثِ اّساف ثط ز تَاًس هی ضا ظیبزی ًتبیح اضظی ٍ تدبضی ؾیبؾت یک اًدبم لصاًطخ تَضم کكَض زاضز، 

  تَضهی زاقتِ ثبقس.

 ی، ؾیبؾت پَلیثبًک هطکع تیقفبف ٍتَضم، اؾتملال  یگصاض ّسف :کلیذي ّايٍاصُ     
 JEL C54, E31,E52:بٌذيطبقِ

                                                           
  ؾی هكْس، زکتطی التهبز ُ فطزٍ  4yektaashrafi@gmail.com ، هكْس، ایطاى زاًكگب

**
  ُ ل، زکتطی التهبز زاًكگب ُ هؿئَ یَؿٌس طْاىً  4Roozbeh_noury@yahoo.com ایطاى ،ذبتن، ت

***
ِ طجبطجبییزاًكدَی زکتطی   ُ ػلاه طْاى، ایطاىالتهبز زاًكگب  4fateme_jahangard@yahoo.com ، ت
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 هقذهِ -1

 ًطخ زاقتِ لطاض التهبززاًبى تَخِ هَضز ّوَاضُ کِ التهبزی هتغیطّبی هْوتطیي اظ یکی

 ّوَاضُ التهبززاًبى التهبز، زض ّبی ثبلای تَضم هٌفی ًطخاثطات اؾت. ثب تَخِ ثِ  تَضم

زض چٌس  چبضچَة ایي زض. اًس ثَزُ یپَل ّبی یبؾتؾ یهؼطف ثبهكکل  یيحل ا ثسًجبل

 هطکعی ّبی ثبًک ثطای اؾتبًساضز ػولکطزی فطآیٌس یک ثِ تَضم گصاضی زِّ اذیط ّسف

چبضچَة  یاظ هؼطف یفتب پ. قسُ اؾت یلتجس تَضم کٌتطل هٌظَض ثِکكَضّب  یكتطث

کلاى  یطّبیثط هتغ یگصاض هتوطکع ثط ّسف یكتطث یهطکع یّب تَضم، ثبًک یگصاض ّسف

ًكبى  یهطبلؼبت تدطث یححبل ًتب یي( ثَزًس. ثب ایٌگیًمس یبٍ  یپَل یِ)اظ خولِ پب یپَل

زض تحمك ًطخ تَضم ّسف زاقتِ ثبقس.  یبزیتَضـ ظ تَاًس یه یگصاض ًَع ّسف یيزاز کِ ا

اظ ػَاهل  یکِ ذَز ًبق یتَضه یطٍخَز هح یلثِ زل یطاذ یّب ضٍ زض زِّ یياظ ا

 زض هطکعی ّبی ثبًک اظ ثؿیبضی ،( ثَزیًفت یّب  )اظخولِ تکبًِ یالتهبز یطٍ غ یالتهبز

 ضٍ ایي اظ. کطزًس ًگطاًی اثطاظ تَضم ثط هلی ّبی پَل اضظـ تغییطات ثبلمَُ اثطات هَضز

 ًظبم اظ تْسیسّب ایي ثب همبثلِ هٌظَض ثِ اًگلؿتبى ٍ کبًبزا اؾتطالیب، هثل کكَضّبیی

 خْت زض ؾیؿتن ایي کِ اؾت ایي ثط اػتمبز ظیطاتَضم اؾتفبزُ کطزًس،  گصاضی ّسف

 (. 5331 ،5ؾًَؿَى)ػولکطز هٌبؾجی زاضز  تَضم کبّف

( ثِ ػٌَاى یک ضاّجطز ؾیبؾت پَلی ثطای هحسٍز کطزى تَضم ITگصاضی تَضم )ّسف

گصاضاى زض افك هیبى هست ٍ ثلٌس هست، ثِ طَض فعایٌسُ ای هَضز پصیطـ ؾیبؾتٍالؼی 

گصاضی تَضم، ثبًک هطکعی ثِ نَضت ػوَهی ًطخ تَضم لطاض گطفتِ اؾت. تحت ًظبم ّسف

ّسف ضا اػلام هی کٌس ٍ ؾپؽ اظ اثعاضّبی ؾیبؾت پَلی هرتلف ثطای اظ ثیي ثطزى 

ّبی لبثل تَخِ ایي یکی اظ ٍیػگی ٌس.قکبف هیبى تَضم ٍالؼی ٍ ّسف اؾتفبزُ هی ک

ّبی ذَز ضاّجطز ؾیبؾت پَلی آى اؾت کِ ّیچ کكَض پؽ اظ تهَیت آى، اظ ؾیبؾت

 (. 2152، 2اضزکبًی ٍ زیگطاى ثبظًگكتِ اؾت )

                                                           
1 -Svensson, L.E.O. 

2 -Ardakani et al. 
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 یحاثطات ٍ ًتب ذهَلالتهبززاًبى زض  یبىه زضکِ  زّس هی ًكبى قسُ اًدبم ّبی ثطضؾی

کِ ثط اؾبؼ هطبلؼبت  یٌهَضتتَضم اتفبق ًظط ٍخَز ًساضز. ثِ ا یگصاض ّسف یاخطا

 2یًبهَضت یؽ(، کبثبلطٍ ٍ کط2111) 5چَى ثطًبًکِ ٍ ٍٍزفَضز یالتهبززاًبً ی،تدطث

زض  یکِ کكَضّب اًس یسُػم یي( ثط ا2111) 2یوع( ٍ ؾ2112،2111) 9یكکیي(، ه2111)

 اًتظبض هَضز ًتبیحزض التهبز کلاى،  یثجبت یکبضآهس ٍ ث یحبل تَؾؼِ ثِ ػلت ًجَز ًْبزّب

. گطٍُ قَز یآًْب ًو یسػب یعً یذَث یحٍ ًتب اًس ًساقتِ تَضم گصاضی ّسف اظ اخطای ضا ذَز

( 5331) 6ؾًَؿَى ٍ( 5333) زیگطاى ٍثطًبًکِ (، 2151) 1کطیل ٍ َّثطتزٍم هبًٌس 

 ٍضؼیت ٍ پَلی ّبی ؾیبؾت ثْجَز ثبػث تَضم گصاضی اؾت کِ ّسف یيثط ا یسقبىتبک

 ثِ هٌدط تَضم گصاضی ّسف اتربش کِ کٌٌس هی ثیبى ؾَم گطٍُ. قس ذَاّس التهبزی کلاى

ػبهل  یک یثبًک هطکع ّبی یتثبٍضًس کِ فؼبل یي. آًْب ثط اقَز هی تَضم کبّف

 ثط اؾتملال یستبک یٌدبزض ا ٍالغ زض(. 2116 ،1)ضٍهط اؾت تَضم تغییطات زض کٌٌسُ تؼییي

 ثیي هطاٍزُ هست کَتبُ ظیبى کِ زٌّس هی ًكبى ثِ. تدطثبقس یه یثبًک هطکع ٍ قفبفیت

 ٍ ؾیبؾت اػتجبض اثط زض تَاًس هی تَضم، گصاضی ّسف اػوبل اثط زض ثیکبضی، ٍ تَضم

ػولکطز  قفبفیتاؾت کِ زض اثط اؾتملال ٍ  ای همَلِ ًیع اػتجبض. یبثس کبّف گصاض ؾیبؾت

 ذهَل زض تكطیحٍ  ییپبؾرگَّب ٍ  یبؾتؾ ییطتغ یآقکبض ؾبظ یؼٌی) یثبًک هطکع

 هَضز زض ًباطویٌبًی کبّفهٌدط ثِ  یت. چطا کِ قفبفقَز هی حبنل( آًْب ػلت

 گطزز هی ّسف هَضز تَضم ثب آى اًطجبق احتوبل افعایف ًتیدِ، زض ٍ تَضم ثیٌی پیف

 (. 5925 زضگبّی،)

                                                           
1 -Bernanke and Woodford 

2 - Caballero and Krishnamurthy 

3 - Mishkin  

4 - Sims 

5 - Creel and Hubert 

6 -Swenson 

7 - Romer 
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 ظیبزی زض ًَؾبًبت اذیط ّبی زِّ زضاؾت کِ  ییاظ خولِ کكَضّب یطاىا اظ آًدب کِ کكَض

 یثطا یبظهَضز ً یطقطا چٌبًچِ یبکِ آ یسز ثبیس یيثٌبثطا اؾت، کطزُ تدطثِ ضا تَضم ًطخ

 یک ػٌَاى ثِ ضا ؾیبؾت ایيتَاى  یه یبثس،تحمك  یطاىزض ا تَضم گصاضی ّسف اخطای

یط؟ ثط اؾبؼ ذ یبّب هَضز تَخِ لطاض زاز  یوتل ثجبت ایدبز خْت هٌبؾت پَلی ؾیبؾت

حبضط اظ زٍ هٌظط زض چبضچَة پػٍّف ّبی اًدبم قسُ زض زاذل هَاضز فَق، پػٍّف 

ثبقس. زض ایي همبلِ قبذم اؾتملال ثبًک هطکعی ثِ ضٍـ کكَض زاضای ًَآٍضی هی

PCA  هحبؾجِ قسُ اؾت ایي ضٍـ هحبؾجِ قبذم اؾتملال ثبًک هطکعی تبکٌَى زض

یجی اظ هتغیطّبی ایطاى هَضز اؾتفبزُ لطاض ًگطفتِ اؾت. ّوچٌیي هسل هَضز اؾتفبزُ تطک

 ایيثط  ثبقس کِ تبثیط ظیبزی ثط ًطخ تَضم زض التهبز ایطاى زاضًس.ًْبزی ٍ کویّ التهبز هی

 اثتسازض ازاهِ زض ایي همبلِ ثِ ثطضؾی هَضَع فَق پطزاذتِ ذَاّس قس. اظ ایي ضٍ  اؾبؼ

ثِ هحبؾجِ  همبلِ اظ ؾَمٍ زض ثرف  قس ذَاّس یتدطث یبتٍ ازث یًظط یثط هجبً هطٍضی

تَضم پطزاذتِ ذَاّس  یػَاهل هَثط ثط ّسفگصاض یٍ ثطضؾ یقبذم اؾتملال ثبًک هطکع

چْبضم ٍ  ّبی زض ثرف ًیع یطیگ یدِالگَ ٍ ًت یيحبنل اظ ترو یحًتب یتًْب زضقس. 

 پٌدن آٍضزُ قسُ اؾت.

 ادبیات ًظزي پضٍّش -2

 يًظز يهباً -2-1

 تَرم گذاري ّذف هفَْم. 2-1-1

 ایي ثب ،تَضم ٍخَز زاضز یگصاض ّسف یفزض ذهَل تؼط ًؿجی ًظط اتفبق ایٌکِ ٍخَز ثب

 اذتلاف هرتلف کكَضّبی زض تدطثی لحبظ ثِ ؾیبؾت ایي یطیثط ؾط ثِ کبضگ حبل

 2یكطف ّبی ثطضؾی اًسیكِ (.2115 ،5ّجل یت)لاًسضـ، کَضثَ ٍ اقو زاضز ٍخَز ًظطّبیی

 حوبیت لیوت ّبی‌قبذم گصاضی ّسف اظ زٍ زّس کِ ّط‌ًكبى هی( 5391)9 یٌع( ٍ ک5339)

ثِ  یکؿل،ٍ یِاٍل یسّب ٍ ػمب اظ ًَقتِ یطٍیثِ پ 5391زض زِّ  یعً ّب ؾَئسی. اًس کطزُ

                                                           
1 - Landerretche, Corbo and Schmidt -Hebbel 

2 -Fisher 

3 -Maynard Kenyns 
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اتربش  یوتّسف ل یکًظبم اؾتبًساضز طلا،  یهٌظَض اختٌبة اظ ضکَز حبنل اظ فطٍپبق

چبضچَة  یک یعً یسخس ّبی یکًئَکلاؾ یکلاى التهبز ّبی یًِظط یِکطزًس. اؾبؼ ٍ پب

ّب  هسل یي. زض اًوبیس یه یِاضا یپَل ّبی یبؾتؾ یلٍ تحل یِتدع یثطا یٍ هسلؿبظ یًظط

 تؼمیتتَضم  یگصاض فؼبل زض خْت ّسف یبؾتؾ یسثب یکِ ثبًک هطکع قَز یه یكٌْبزپ

 (. 5331 ،5کیٌگ ٍ)گَزفطًس  ًوبیس

 ّبی یبؾتؾ ثطای ضاّجطز یکتَضم  یّسفگصاض کِ زّس هی ًكبى تدطثی ثطضؾی هطبلؼبت

 4 قَز یه یاؾت کِ قبهل پٌح ػٌهط انل یپَل

 هست یبىه یزٍضُ ظهبً یکٍ هكرم زض  یًطخ تَضم ّسف ثِ نَضت همساض ییي( تؼالف

ًتبیح هطبلؼبت تدطثی ًكبى زازُ اؾت کِ زض نَضت زلت پیف ثیٌی ّب زض  کِ

 2ٍ یتوي ثلٌسهست، لٌگط ًطخ تَضم اًتظبضی ًعزیک ثِ ایي ًطخ ذَاّس ثَز )هْطٍتطا

2152) 

کِ  یپَل یبؾتؾ یثِ ػٌَاى ّسف انل یوتثجبت ل یدبزًْبز هتؼْس ثِ ا یک( ٍخَز ة

اظ  یبضیاطلاػبت کِ ثؿ یآٍض خوغ یؿتنؾ یکاًس،  ثِ آى ٍاثؿتِ یعً یگطاّساف ز

آًْب ٍ  یيٍ اظ آًْب ٍ اضتجبط ث یسًوب یآٍض ضا خوغ یپَل یطّبیکلاى ثِ خع هتغ یطّبیهتغ

 گیطی تهوین ثطای ؾیبؾتی اثعاضّبی ایي اظ ٍ ًوَزُ اؾتفبزُ یکسیگط ثط تأثطقبى ٍ تأثیط

  .ًوبیٌس اؾتفبزُ

 اضتجبط هطزم یكاظ طط یپَل ّبی یبؾتزض ؾ یتقفبف یفج( افعا

آى کكَض ٍ  یهمبهبت پَل یوبتّب، اّساف ٍ تهو ز( زٍلت ٍ ثبظاضّب زض هَضز ثطًبهِ

 تَضم یگصاض زض هَضز تَضم ٍ ّسف یثبًک هطکع ییپبؾرگَ

اػتوبز  یفثبػث افعا یيًطخ تَضم هَضز ًظط ٍ تَضم اتفبق افتبزُ. کِ ا یيّـ( اذتلاف ث

 یتٍ هَفم یتقفبف یفقسُ ٍ هٌدط ثِ افعا یپَل ّبی یبؾتٍ ؾ یهطزم ثِ ثبًک هطکع

  (.2115 یكکیي،)ه گطزز یه یپَل ّبی یبؾتؾ

                                                           
1 -Wicksell 

2- Mehrotra & Yetman 
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 ؾیبؾی انَل ػٌَاى ثِ تَضم، گصاضی ّسف ثِ هطثَط ازثیبت زض کِ تدطثی ٍ ًظطی زلایل

 کِ کكَضّبیی التهبزی ذبل قطایط ػلاٍُ ثِ اًس، قسُ پصیطفتِ هصکَض ًظبم لجَل خْت

 تَضم گصاضی ّسف چبضچَة ػولی ٍ ًظطی پكتَاًِ اًس، پصیطفتِ ضؾوبً ضا ًظبم ایي

 پصیطفتِ ضا تَضم گصاضی ّسف کِ کكَضّبیی التهبزی ذبل قطایط هدوَع، زض. ثبقس هی

 زض تَضم هْبض زض آًْب هَفك چٌساى ًِ ؾبثمِ اٍل ثبقس، هی ثطضؾی لبثل خٌجِ زٍ اظ اًس،

 ٍ غاپي ؾَئیؽ، آلوبى، لجیل اظ نٌؼتی، کكَضّبی زیگط ثب همبیؿِ زض اذیط، ّبی ؾبل

 اخطای زض چٌساًی اػتجبض کكَضّب اظ گطٍُ ایي ایٌکِ زٍم اهطیکب، هتحسُ ایبلات

تَضم ضا ثِ هٌظَض  یگصاض ٍ چبضچَة ّسف اًس ًٌوَزُ کؿت ذَز کكَض پَلی ّبی ؾیبؾت

 (. 5929 ی،هَضز لجَل لطاض زازُ اًس )ثبلًَػاز ًَض یپَل ّبی یبؾتاػتجبض ؾ یفافعا

 تَرم يگذار ّذف ياجزا جْت لاسم يّا شزط شیپ -2-1-2

کِ  قَز ػولیبتی ثبیس کِ اؾت لاظم ّبیی قطط پیف تَضم گصاضی ّسف اتربش ثِ هٌظَض

تَضم،  یچبضچَة ّسفگصاض یثطا یاظ قطٍط اؾبؾ یکی. قَز یزض ازاهِ ثِ آًْب اقبضُ ه

 یتّسف تَضم ضا تؼم یبؾی،هساذلِ ؾ یچلبزض ثبقس ثسٍى ّ یاؾت کِ ثبًک هطکع یيا

 ٍخَز ػسم زیگط، قطط پیفزض اًتربة اثعاض زاقتِ ثبقس.  اؾتملال ػجبضتی ثِکٌس ٍ 

 پصیطفت، ضا تَضم گصاضی ّسف چبضچَة زٍلت، ایٌکِ اظ پؽ. اؾت التهبز زض هبلی ؾلطِ

ذَز،  هبلی ّبی ؾیبؾت ثب پَلی ّبی ؾیبؾت کطزى ّوؿبظ خْت زض ضا هطکعی ثبًک ًجبیس

نَضت، ًطخ تَضم ثرف  یيا یط(. زض غ5325 ،5تحت فكبض لطاض زّس)ؾبضخٌتَ ٍالاؼ

 ثِ کبهل طَض ثِ تمطیجبً زازُ، زؾت اظ اؾوی لٌگط یک ػٌَاى ثِ ضا ذَز ًمف اظ ای‌ػوسُ

 ٍخَز ػسم ؾَم، قطط. قَز هی ظبّط هبلی ؾیبؾت ّوؿبظی ثطای هحهَل یک ػٌَاى

( یظهبً یطهؿ یب) ؾطح گصاضی ّسف خْت زض پَلی همبهبت خبًت اظ لطؼی تؼْس گًَِ ّط

 افعایف هٌظَض ثِ ًجبیس ضاثطِ ایي زض. اؾت اؾوی اضظ ًطخ هبًٌس زیگطی اؾوی هتغیط ّط

 ٍاضز هطکعی ثبًک ثط ذبنی فكبض تَضم، ّسف ثب ًبؾبظگبض ططیمی ثِ التهبزی، ضقس ًطخ

 پَلی ؾیبؾت تلَیحبً کٌس، هی اًتربة ضا ثبثت اضظ ًطخ ًظبم یک کِ کكَضی ٍالغ، زض. آیس

                                                           
1 -Sargent  and Wallace 
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 طَض ثِ ضا زیگطی اؾوی هتغیط ّیچ تَاًس ًوی ٍ کطزُ ّوبٌّگ اضظ ًطخ ّسف ثب ضا ذَز

 یيچٌ یزض ػول، اخطا ی(. ٍل5331 ،5ٍ ؾَى ؾبى یسضهي)لزّس  لطاض ّسف هَضز هؿتوط

تَضم  یتاضخح تَاًٌس یًو یهكکل ثبقس. چطا کِ همبهبت پَل یبضهوکي اؾت ثؿ یبؾتیؾ

هطزم هدجَض ذَاٌّس ثَز کِ  یط،قطا یيهؼتجط ثِ هطزم هٌتمل کٌٌس. زض ا یضا ثِ ضٍق

ٌگبم تحت فكبض لطاض گطفتي ًطخ آًْب ثِ ّ یٍالؼ یّب ضا اظ ٍاکٌف یهمبهبت پَل یحبتتطخ

. گطزز یه یگصاض ٍ همبهبت پَل یبؾتاهط ثبػث کبّف اػتجبض ؾ یياضظ، اؾتٌجبط کٌٌس ٍ ا

 ّسف تَضم، ّسف کِ هَاضزی زض هؿبئل، ایي اظ اختٌبة ضاُ تطیي هطوئي قک، ثسٍى

 اضظ ًطخ هطلَة ظهبًی هؿیط یب ؾطح ثِ لَی تؼْسات اظ زٍضی اؾت، پَلی ؾیبؾت انلی

 ،2یگطاىٍ ز هیؿَى ٍ 5332 ،9ینٍ َّى ل 2یجل)ز ثَز ذَاّس هطکعی ثبًک خبًت اظ

5331.) 

 ادبیات تجزبي پضٍّش -3

 یکطزتَضم زض لبلت زٍ ضٍ یگصاض نَضت گطفتِ زض حَظُ ّسف یتدطث یبتازث یثِ طَض کل

 یطتَضم ضا ثط تَضم، ًَؾبًبت تَضم ٍ ؾب یگصاض اٍل، اثطات ّسف یکطزثَزُ اؾت. ضٍ

 ػولکطز ّبی ضٍـ ّبی یػگیثِ ٍ یکطزضٍ یيزٍه ٍ گطفتِاًساظُ  یکلاى التهبز یطّبیهتغ

 ضا تَضم گصاضی ّسف کِ کكَضّبیی ؾیبؾتی ػولکطز توبیع ثطضؾی ٍیػُ ثِ ٍ هطکعی ثبًک

زض ازاهِ ثِ ثطذی اظ  .پطزاظز هی ثطًس، ًوی ثکبض ضا ضٍـ ایي کِ کكَضّبیی ٍ ثطگعیسًس

 قَز. هطبلؼبت زض ایي ظهیٌِ پطزاذتِ هی

 تجییي ٍ ّب قطط یفپ ایطاى، التهبز زض تَضم گصاضی ّسف ،(5925) آتكک ٍ زضگبّی

تب  5921 ّبی ؾبل ثیي ظهبًی ثبظُ زض ARDLضا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ  ؾیبؾتی اثعاضّبی

 ّبی قطط پیف ٍ العاهبت کِ زاز ًكبى هطبلؼِ ًتبیحلطاض زازًس.  یثطضؾ هَضز 5911

 ٍخَز ایطاى زض ثبظُ ظهبًی هَضز ثطضؾی التهبز زض تَضم گصاضی ّسف آهیع هَفمیت اتربش

                                                           
1 -Leiderman 

2 -Debbel 

3 -Hoonlim 

4 -Masson 
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 یيا ؾبظی یبزٍُ العاهبت پ یطخْت تحمك قطا گصاض هطحلِ یک تؼطیف اظ ایي ضٍ. ًساضز

تَضم زض ثطًبهِ زٍم  گصاضی ّسف یثطضؾ ثِ ،(5929) یثبلًَػازًَض اؾت. یضطٍض یبؾتؾ

-5912 یثب تَخِ ثِ زٍضُ ظهبً یتهبزف یٌِکٌتطل ثْ یِثب اؾتفبزُ اظ ًظط یطاىتَؾؼِ ا

ههَة ثطًبهِ زٍم ٍ  ّبی ؾیبؾت ثیي کِ زاز ًكبى ٍی هطبلؼِ ًتبیح .پطزاذت 5912

پَل ثِ هٌظَض تحمك اّساف ًطخ تَضم زض چبضچَة ّسفگصاضی تَضم  حدن ثْیٌِ یطهمبز

 گصاضی ّسف اثط یثِ ثطضؾ ،(5923)قطکبء  ثطازضاىٍ  زاض ٍخَز ًساضز. طجطی هؼٌیتفبٍت 

 تفبضلی ضگطؾیَى ضٍـ یس ثب اؾتفبزُ اظتَضم ٍ ضقس تَل کلاى، التهبز ػولکطز ثط تَضم

 آًْب پطزاذتٌس. گصاضی تَضم ّسف اظ پؽ ٍ لجل تَؾؼِ، حبل زض ٍ نٌؼتی کكَض 25 ثطای

 ػولکطز ثْجَز خْت زض گصاض ّسف کكَضّبی ثِ تَضم گصاضی ّسف کِ گطفتٌس ًتیدِ

 ظیبزی کوک آى ثجبتی ثی ٍ تَضم ؾطح کبّف خْت زض ٍ اؾت کطزُ کوک کلاى التهبز

 کبّف ضا کكَضّب ایي زض تَلیس ضقس ثجبتی ثی تَضم گصاضی ّسف یياؾت. ّوچٌ ًوَزُ

 یبفت تَلیس ضقس ثط ؾیبؾتی چبضچَة ایي اتربش اثط ثط زال لطؼی قَاّس اهب اؾت. زازُ

ثب اؾتفبزُ اظ  تَضم گصاضی ّسف یثِ ثطضؾ ،(5935) یٍ هؿتؼبً هَؾَی .اؾت ًكسُ

همبلِ  یحپطزاذتٌس. ًتب 5911-5926 ّبی‌ثطای کكَض ایطاى ثیي ؾبل یٌِکٌتطل ثْ یًِظط

 ّبی ًطخ ؾَز ؾپطزُ یا زٍضُ طی تَضم کٌتطل ثطای ثبیس پَلی همبم کًِكبى زاز ایكبى 

 زض ٍ ثبظاض زضؾطگطزاى  ّبی ًمسیٌگیططف  یکاظ  یكطط یيتب اظ ا یف زّسضا افعا یثبًک

 ثِ قسُ آٍضی خوغ ًمسیٌگی تعضیك ثب زیگط ططف اظ ٍ کٌس آٍضی خوغ ضا هطزم زؾتطؼ

 ایي. زّسضا کبّف  یسثرف تَل گصاضی ؾطهبیِ یهبل یيتبه ّبی یٌِّع یس،ثرف تَل

 همساض ؾوت ثِ ٍ گطفتِ پیف زض یضًٍس کبّك تَضم قس ذَاّس ثبػث ؾیبؾت

گصاضی تَضم زض  (، ثِ ثطضؾی ّسف2111) 5هیكکیي .کٌس حطکت قسُ گصاضی ّسف

گصاضی تَضم  کكَضّبی زض حبل تَؾؼِ پطزاذت. ًتبیح هطبلؼِ ٍی ًكبى زاز کِ ّسف

ّب زض ًظط  تَاًس ثِ ػٌَاى یک ؾیبؾت پَلی هٌبؾت ثطای کبّف تَضم ٍ ثجبت لیوت هی

 ثبًَظَْض  یتَضم زض کكَضّب یگصاض ّسف ی( ثِ ثطضؾ2112) ثیؿتس ٍ ثطیتَ گطفتِ قَز.

                                                           
1 - Frederic S. Mishkin 
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 کكَضّب ایي زض کِ زضیبفتٌس آًْب. پطزاذتٌسپبًل ٍ ضٍـ اثطات ثبثت  یّب اؾتفبزُ اظ زازُ

 ًطخ ٍ کبّف التهبزی ضقس افعایف ٍ تَضم ًَؾبًبت کبّف ثِ هٌدط تَضم گصاضی ّسف

 ایعهي، .یبثس هی کبّف( فساکبضی ًؿجت)  تَضم کبّف ّعیٌِ ٍ قسُ ثلٌسهست زض تَضم

 یبؾتؾ یکتَضم ثِ ػٌَاى  گصاضی ّسفزض هَضز  ای ( هطبلؼ2151ِ)5 یٍ ًَ یؿبىّبتچ

 5331-2112 یپبًل ٍ زض زٍضُ ظهبً یّب ًَظَْض ثب اؾتفبزُ اظ زازُ یزض کكَضّب یپَل

 یضّبتَضم کِ زض کكَ یگصاض هطبلؼِ آًْب  ًكبى زاز کِ ضاّجطز ّسف یحزاقتٌس. ًتب

ٍ  ثطیتَفبنلِ زاضز.  یبضگصقتِ ثؿ یپَل یبؾتاغلت اظ ؾ قًَس یًَظَْض اًتربة ه

تَضم ثب اؾتفبزُ اظ هسل  گصاضی ّسف ثط تَضم ًَؾبًبت اثط ثطضؾی ثِ ًیع( 2151)2ثیؿتس

هطبلؼِ  یحپطزاذتٌس. ًتب 5321-2113 یزٍضُ ظهبً ثطایپبًل  یّب ٍ زازُ یاثطات تهبزف

 ًبپسیس تَضم گصاضی ّسف هعایبی تَضم، ًَؾبًبت گطفتي ًظط زض ثب کِ زاز ًكبىآًْب 

 ٍخَز ضکَز ٍ ثَزُ پبییي ثؿیبض تَضم ّب زٍضُ ثطذی زض ؾیبؾت، ایي تحت حتی ٍ قَز هی

ّبی پبًل ٍ هسل اثطات تهبزفی اؾتفبزُ  ( اظ زاز2151ُ)9کبییعی هَگطٍا ٍ ّوکبضاى  .زاضز

ؾیبؾت پَلی ٍ تأثیط ًَؾبًبت تَضهی ثط ضقس ًوَزًس ٍ ثِ ثطضؾی تبثیط ًطخ تَضم ثط 

التهبزی زض کكَضّبی آفطیمبی خٌَثی پطزاذتٌس. ًتبیح هطبلؼِ ایكبى ًكبى زاز کِ 

ًَؾبًبت تَضهی تأثیط هثجت ثط ضقس التهبزی زض ایي کكَضّب زاقتِ اؾت. ّوچٌیي 

زی زض ّب ٍ ضقس التهب ثبػث ثجبت لیوت 2111ًتبیح ًكبى زاز کِ ؾیبؾت پَلی اظ ؾبل 

ّبی پبًل ٍ ضٍـ اثطات  ( ثب اؾتفبزُ اظ زاز2151ُ) 2ایي کكَضّب قسُ اؾت. کبًبضلا ٍ هیلط

گصاضی تَضم ثِ ػٌَاى یک ضٍیکطز خسیس ثطای کٌتطل تَضم  ثبثت ثِ ثطضؾی ّسف

گصاضی تَضم زض کكَضّبی نٌؼتی ٍ تَؾؼِ  پطزاذتٌس. آًْب ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ ّسف

قسُ، ٍلی زض کكَضّبی زض حبل تَؾؼِ ایي ؾیبؾت ثِ ذَثی  یبفتِ هَخت کبّف تَضم

اخطا ًكسُ اؾت. ّوچٌیي التهبز خْبًی زض کكَضّبی نٌؼتی ٍ تَؾؼِ یبفتِ ًمف 

                                                           
1 -Aizanman, Hutchison, and Noy 

2 - Brito and Bystedt 

3 - Steve Kayizzi-Mugerwa (Chair), Anyanwu, John C, Faye, Issa 

4 - Giorgio Canarella, Stephen M. Miller 
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ّب زاقتِ اؾت ٍلی زض کكَضّبی زض حبل تَؾؼِ ایي هَضَع ثبػث  هْوی زض ثجبت لیوت

گصاضی  ّبی پبًل، ّسف ( ًیع ثب اؾتفبزُ اظ زاز2151ُ) 5ثیَزضی ّب ًكسُ اؾت. ثجبت لیوت

گصاضی  تَضم ضا ثِ ػٌَاى یک ؾیبؾت پَلی هَضز ثطضؾی لطاض زاز. زض هطبلؼِ ٍی ّسف

اًس ثطضؾی قس. ًتبیح ‌گصاضی تَضم ضا اخطا ًوَزُ تَضم زض کبًبزا ٍ ؾبیط کكَضّبیی کِ ّسف

 گصاضی تَضم یک تدطثِ هَفك زض ایي کكَض ثَزُ اؾت.‌هطبلؼِ ٍی ًكبى زاز کِ ّسف

ثبًک  یتتَضم ٍ قفبف گصاضی ّسف اظ حبنل هٌبفغ ؾی( ثِ ثطض2152) زیگطاى ٍ َثطیت

 یدًِت یي. آًْب ثِ اپطزاذتٌس G7 یکكَضّب یاؾتفبزُ اظ ضٍـ اثطات ثبثت ثطا ثب یهطکع

ًطخ تَضم ٍ ًطخ  یيهٌدط ثِ کبّف قکبف ث یثبًک هطکع یتقفبف یفکِ افعا یسًسضؾ

 یپَل ّبی یبؾتاػتجبض ٍ اػتوبز ؾ ی،ثبًک هطکع یتقفبف یف. ثبافعاقَز یتَضم ّسف ه

 هطثَطِ ذَاّس قس.  یپَل یبؾتؾ ییکبضا یفقسُ ٍ هٌدط ثِ افعا یكتطث یثبًک هطکع

 تَضم گصاضی ّسف ثطاثطگصاض  یطهطبلؼبت اظ ًَؾبًبت ًطخ تَضم ثِ ػٌَاى هتغ یياکثط ا زض

 لطاض تَخِ هَضز هطکعی ثبًک قفبفیت ٍ اؾتملال هَضَع کوتط ٍ اؾت قسُ اؾتفبزُ

 ایطاى، ثطای هطکعی ثبًک اؾتملال قبذم هحبؾجِ ثط ػلاٍُ هطبلؼِ ایي زض. اؾت گطفتِ

پطزاذتِ  یسیهْن ٍ کل یطهتغ یکثِ ػٌَاى  تَضم گصاضی ثط ّسف یطهتغ یياثط ا یثِ ثطضؾ

 قسُ اؾت.

 رٍش تحقیق -4

 اؾبؼ ثط ًیع تحمیك ظهبًی للوطٍ ٍ ایطاى التهبز تحمیك هکبًی للوطٍ حبضط پػٍّف زض

زض ایي چبضچَة  .ثبقس هی 5936-5911 ّبی ؾبل ثطای هطثَط هَخَز اطلاػبت حساکثط

 ثبًک اؾتملال هتغیط تَضم، گصاضی ّسف ثط اثطگصاض ٍ هْن یطّبیاظ هتغ یکی ٍ زض اثتسا

 اثط ؾپؽ ٍ قس ذَاّس پطزاذتِ آى هحبؾجِ ًحَُ ثطضؾی ثِ ازاهِ زض کِ اؾت هطکعی

 .قس ذَاّس ثطضؾی تَضم گصاضی ّسف ثط هتغیط ایي

 يهزکش باًک تیشفاف ٍ استقلالشاخص  هحاسبِ -4-1

                                                           
1 - Paul Beaudry 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Beaudry%2C+Paul


 

اَهل ثَز تحلیل تجزبي ع  133.................تَرم يگذار ّذف تیهَفق بز ه
 

ثِ آى اقبضُ قس، هؿبئل هطثَط ثِ  تط یفکِ پ تَضم گصاضی ّسف ضطٍضیبت اظ یکی

. اؾت پَلی همبهبت ػولکطز کٌتطل ٍ پبؾرگَیی آقکبضؾبظی، قفبفیت، اػتجبض، اؾتملال،

 افعایف ًتیدِ، زض ٍ تَضم ثیٌی پیف هَضز زض ًباطویٌبًی کبّف ثِ هٌدط قفبفیت

 زٍلت ثِ فمط هطکعی، ثبًک پبؾرگَیی. گطزز هی ّسف هَضز تَضم ثب آى اًطجبق احتوبل

ًیع  هطکعی ثبًک اؾتملال(. 5925 ی،) زضگبّثبقس  پبؾرگَ ّن هطزم ثِ ثبیس ٍ ًیؿت

 اؾتفبزُ زیگطی هتغیطّبی اظکطزى آى  کویّ ٍ گیطی‌اًساظُ ثطای ٍ اؾت کیفی پسیسُ یک

 لبًًَی اؾتملال زضخِ هحبؾجِ هٌظَض ثِ قبذهی( 5335) ّوکبضاى ٍ گطیلی. قَز هی

ضا ثِ زٍ خٌجِ اؾتملال  یقبذم اؾتملال ثبًک هطکع یي. ااًس کطزُ تسٍیي هطکعی ثبًک

 گیطی اًساظُ ثطای زیگط ضٍـ5لطاض زازُ اؾت.  یهَضز ثطضؾ یٍ اؾتملال التهبز یبؾیؾ

 اظ ضٍـ یي( اؾت. زض ا5332) ًیبپتی ٍ ٍة کَکطهي، ضٍـ هطکعی، ثبًک اؾتملال

 یچْبض گطٍُ قبهل اؾتملال فطز یيکِ ا قَز هی اؾتفبزُ گطٍُ چْبض زض هكرهِ قبًعزُ

 ییاّساف ًْب ی،پَل گصاضی ؾیبؾت زض اؾتملال هرتلف ّبی خٌجِ ی،ثبًک هطکع یؽضئ

 زٍلت ثِ زازى لطو ٍ زٍلت هبلی یيحبکن ثط تأه ّبی یتٍ هحسٍز یثبًک هطکع

زض ًظط گطفتِ  یاؾتملال ثبًک هطکع یطیاًساظُ گ یکِ ثطا یگطیز قبذم. قًَس هی

اؾتملال  ی،قبذم ثِ ؾِ ثرف انل یيقس. ا ی( هؼطف2113) یتطقَز، تَؾط زٍه‌یه

 ٍ پَلی ؾیبؾت تجییي ٍ هطکعی ثبًک حبکویت هطکعی، ثبًک لبًًَیٍ  یبؾیؾ

  (. 5925 ی،)زضگبّ قَز هی ثٌسی تمؿین هطکعی ثبًک پبؾرگَیی

 (PCAاؾبؾی ) هَلفِ ضٍـ اظ هطکعی ثبًک اؾتملال هحبؾجِ هٌظَض حبضط ثِ  همبلِ زض

2.اؾت قسُ اؾتفبزُ
 تحلیل ٍ تدعیِ زض تَاى هی ضا هصکَض ضٍـ کبضثطزّبی هْوتطیي 

 کبّف ٍ ؾبظی قبذم پیچیسُ، ؾبذتبضّبی قٌبذت ٍ گیطی اًساظُ چٌسگبًِ، ًوبگطّبی

                                                           
ثبًک  اؾتملال هیبى ضاثطِ تدطثی ٍ ًظطی ( هطبلؼ5932ِثطای هطبلؼِ ثیكتط هطاخؼِ قَز ثِ زضذكبًی زاضاثیٍ  هحٌت فط )  -1

 .ذَة حکوطاًی ٍ هطکعی
ط اطلاػبت اضائِ اظ - 2 بٌهِ ثِ هطثَ  ضٍـ ثب هحبؾجِ کلی ًتبیح فمط ٍ اؾت قسُ ذَززاضی لؿوت ایي زض هطکعی ثبًک اؾبؾ

لَفِ  . قَز هی ثیبى اؾبؾی بّی ه
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 اظ، اؾت ػجبضت هَلفِ اؾبؾی ضٍـ ػوسُ کبضثطز کلی طَض ثِ. ًوَز خؿتدَ ّب زازُ

 ّوبى حمیمت زض کِ هتغیطّب ثیي اضتجبطی ؾبذتبض یبفتي ٍ هتغیطّب تؼساز کبّف

 ثطزى ثیي اظ ؾٌدی التهبز زض ضٍـ ایي کبضثطز انلی هعیت. اؾت هتغیطّب ثٌسی زؾتِ

اؾتفبزُ اظ  ثب. ثبقس هی هسل زض هَثط هتغیطّبی ظیبز تؼساز ٍاؾطِ ثِ هسلْب زض ّورطی

قبذم  یک ثب ًوبگطّب اظ تطکیجی ٍ زاز کبّف تَاى هی ضا ثطضؾی هَضز اثؼبز ضٍـ، ایي

 ذَاّس ضا هرتلف ًوبگطّبی کلی ّبی یػگیقبذم، توبهبً ٍ یيکطز. ا یهؼطف ی،خوؼ

 یقبذم ؾبظ یثطا یاظ ضٍـ هَلفِ اؾبؾ یبزی(. زض هطبلؼبت ظ2151 ٍٍ، ٍ)چي زاقت 

 ثطای PCA ضٍـ اظ ًیع هطبلؼِ ایي زض ثٌبثطایي 5اؾتفبزُ قسُ اؾت.ّبی التهبزی  هتغیط

 کِ اؾت ای گًَِ ثِ هحبؾجِ قس. ذَاّس اؾتفبزُ هطکعی ثبًک اؾتملال قبذم هحبؾجِ

 نفط ثیي ٍظًی ظیطقبذم ّط ثطای هطکعی ثبًک اؾبؾٌبهِ زض هَخَز اطلاػبت اؾبؼ ثط

 یجیقبذم تطک اؾبؾی، هَلفِ ضٍـ اؾبؼ ثط ؾپؽ ٍ قَز هی گطفتِ ًظط زض یک ٍ

هطثَط ثِ  یحًتب ،5 پیَؾت قوبضُ خسٍل زض. قَز هی ؾبذتِ هطکعی ثبًک اؾتملال

ٍ هحبؾجِ  یاظ ثطضؾ پؽ2. قسُ اؾت یِاضا یهحبؾجِ قبذم اؾتملال ثبًک هطکع

تَضم ثط  گصاضی ّسفػَاهل هَثط ثط  یزض ازاهِ ثِ ثطضؾ یطاى،زض ا یاؾتملال ثبًک هطکع

 پطزاذتِ ذَاّس قس. یتدطث یاؾبؼ الگَّب

 ّا بزآٍرد الگَ ٍ یافتِ -5

 ثطای( 2152) 9ّوکبضاى ٍ ثطیتَاؾت کِ  یٍ ثطگطفتِ اظ هسل یطثِ نَضت ظ یكهسل تحم

اؾبؼ هسل  یياًس. ثط ا تَضم اؾتفبزُ ًوَزُ گصاضی ّسفػَاهل هَثط ثط  تأثیط ثطضؾی

 4ثبقس یه یطثِ نَضت ظ یكتحم

                                                           
ِ هطبلؼِ - 5 اَى ث ُ هی ت ِ هطبلؼبت اًدبم قس یٍک ٍ خیوع  اظ خول ِ زاًكگب2111ُ ؾبل زض اؾتطالیب هلی زاًكگبُ اظ اٍض ضَز ، هطبلؼ  آکؿف

ِ زاًكکسُ 2116 ؾبل زض وچٌیي هطبلؼ ٌسؾی ٍّ  ی زاًكکسُ ٍ ضیبضی هْ کی فٌ ُ  2116زض ؾبل  لّؿیٌ   ًوَز.اقبض

ً كبى هی - 2 بّی  ًتبیح ایي هحبؾجِ بّی ؾیبؾیٍ  التهبزی اؾتملال ثبًک  ثطذی اظ قبذم 5912-5965زّس کِ ثیي ؾبل 

بٌثطایي قبذم اؾتملال ثبًک هطکعی ثیي ایي ؾبل ز یبفتِ اؾت، ث جَ ٍ  پؽ اظ ؾبل هطکعی ثْ ِ  5965بّی  بّ افعایف اًسکی زاقتِ ث

ِ کبّف ظیطقبذم ِ ث خ ِ اؾت. بّی ثؼس ثب تَ ف هحؿَؾی زاقت ٍ ؾیبؾی ایي قبذمً یع کبّ  التهبزی 

 

3 - Brito et al 
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(INF-IT) =   (1) +   (2)*LGINF +   (3)*LEX+   (4)*LMM +   (5)*IND + 

  (6)*POLITY +   (7)*DUM +   (8)*LW           (5)  

 4اظ ػجبضتٌس هتغیطّب 5 ضاثطِ زض

(INF-IT): هتغیط قکبف ًطخ تَضم اظ ًطخ تَضم ّسف اؾت.  یبًگط،ث یطهتغ یيا

اطلاػبت ثبًک هطکعی ج.ا.ایطاى ثَزُ ٍ ًطخ تَضم ّسف ًیع ثط ًطخ تَضم ثط اؾبؼ آهبض ٍ 

ّبی اٍل تب قكن تَؾؼِ( زض  ّبی تَؾؼِ کكَض ایطاى )ثطًبهِ اؾبؼ اّساف کوی زض ثطًبهِ

  5ًظط گطفتِ قسُ اؾت.

GINF 4لحبظ قسُ،  یتدطث یحٍ ثط اؾبؼ ًتب یكتحم یکِ زض الگَ یگطیز یطهتغ

قکبف  یفثط افعا یهثجت یطثأت یطهتغ یياؾت کِ ا یياًَؾبًبت ًطخ تَضم اؾت. اًتظبض ثط 

ًباطویٌبًی ًطخ تَضم زٍ اثط التهبزی هْن زاضز. ًطخ تَضم اظ ًطخ تَضم ّسف زاقتِ ثبقس. 

گصاضی قسُ ٍ  اٍلیي اثط ایي اؾت کِ ًباطویٌبًی ًطخ تَضم ثبػث تغییط زض اًتربة ؾطهبیِ

زّس. زٍهیي اثط آى کِ پؽ اظ  هیگیطی ثطای آیٌسُ ضا تحت تأثیط لطاض  تهوین

گیطز، ظهبًی اؾت کِ ًطخ تَضم خبضی اظ ًطخ  گصاضی نَضت هی گیطی ثطای ؾطهبیِ تهوین

گصاضی  ثَزى ؾطهبیِ   لبثل ثطگكت تَضم اًتظبضی، هتفبٍت ثبقس. زض ایي نَضت هفَْم غیط

اضی ٍ گص کٌس ٍ ثبػث افعایف ضیؿک زض ؾطهبیِ گیطی اّویت ظیبزی پیسا هی زض تهوین

قَز. کبّف ػطضِ هٌدط ثِ افعایف  گصاضی، تَلیس ٍ ػطضِ هحهَلات هی کبّف ؾطهبیِ

 (. 5332ّب قسُ کِ ایي ذَز هٌدط ثِ افعایف ًطخ تَضم ذَاّس قس )گبلَة، لیوت

IND4 اؾت.  یتَضم اؾتملال ثبًک هطکع یگصاض اثطگصاض ثط ّسف یطّبیهتغ یياظ هْوتط

هحبؾجِ قسُ ٍ زض هسل هَضز ًظط  یاؾبؾ یّب فِقبذم ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ هَل یيا

ًحَُ هحبؾجِ ایي هتغیط زض تَضیحبت هطثَط ثِ قبذم اؾتملال . گیطز لطاض هیاؾتفبزُ 

ثط قکبف ًطخ  یاثط هٌف یطهتغ یياؾت کِ ا یياًتظبض ثط اثبًک هطکعی اضایِ قسُ اؾت. 

                                                           
ثَط ثط ّسف - 5 اَهل ه اَل انلی پػٍّف ػ کِ ؾئ خِ ثِ ایٌ ًَگی تؼییيً طخ زض همبلِ حبضط ثب تَ ضَع چگ ضَم هی ثبقس، ثِ هَ گصاضی ت

ٍ ضٍـ ِ ذَز زاضای هجبًیً ظطی  سف ک ضَمّ  ُ ت ًِ كس بٌؾی هكرهی زاضز پطزاذت ضَ اًدبم ترویي الگَی ق ِ هٌظ اؾت. ثط ایي اؾبؼ ث

ساف کویّ ثطبًهِتحمك اظ زازُ ِ زض اّ سف ک ضَمّ  حبّیً طخ ت ُ گطزیس.بّی پٌ ُ اؾتفبز ُ قس ضٍز ِ التهبزی آ ؾؼ ِ تَ   ؾبل
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هَخت افعایف زضخِ افعایف اؾتملال ثبًک هطکعی  تَضم اظ ًطخ تَضم ّسف زاقتِ ثبقس.

ّب اظ هَفمیت ثیكتطی  اػتجبض ثبًک هعثَض قسُ ٍ ایي ثبًک زض زؾتیبثی ثِ ثجبت لیوت

تَاًس ثِ افعایف اؾتملال ثبًک  ّب ًیع هی ثطذَضزاض ذَاّس ثَز. اظ ططفی ثجبت لیوت

 (. 5335 هطکعی کوک ًوبیس )گطیلی ٍ ّوکبضاى،

EX: اؾت ثبظاض لیوت ثِ اضظ ًطخ اؾت، قسُ لحبظ الگَ ترویي زض کِ زیگطی هتغیط .

ّبی هطثَط ثِ ایي هتغیط اظ آهبض ٍ اطلاػبت ثبًک هطکعی ج.ا.ایطاى اؾترطاج قسُ  زازُ

قس. ثِ  ذَاّستَضم  یفافعا ٍ زاذلی پَل اضظـ کبّف ثبػث اضظ ًطخ اؾت. افعایف

کكَض ایٌهَضت کِ ثب افعایف ًطخ اضظ ٍ کبّف اضظـ پَل زاذلی، لسضت ذطیس هطزم یک 

تَاًٌس اؾتفبزُ کٌٌس. ّوچٌیي ثب  کبّف یبفتِ ٍ زض لجبل پَل ثیكتط کبلای کوتطی هی

افعایف ًطخ اضظ لیوت کبلاّبی ٍاضزاتی افعایف یبفتِ ٍ ثب تأثیطی کِ ًطخ اضظ ثط لیوت 

ای ذَاّس زاقت، هٌدط ثِ افعایف لیوت توبم قسُ کبلاّب ٍ  ای ٍ ؾطهبیِ کبلاّبی ٍاؾطِ

 (. 5926ٍـ ٍ انغطپَض، ّس قس )فطظیيافعایف تَضم ذَا

W: ّبی هطثَط ثِ ایي هتغیط اظ  زازُ. اؾت اؾوی زؾتوعز حساللزٌّسُ  ًكبى یطهتغ ایي

 اؾت ایي ثط ّبی آهبضی ؾبظهبى تأهیي اختوبػی ایطاى اؾترطاج قسُ اؾت. اًتظبض ؾبلٌبهِ

. ثبقس زاقتِ ّسف تَضم ًطخ اظ تَضم ًطخ قکبف افعایف ثط هثجتی تأثیط هتغیط ایي کِ

ثٌگبُ ٍ افعایف تَضم قسُ ٍ  تَلیسی ّبی ّعیٌِ افعایف ثبػث اؾوی زؾتوعزّبی افعایف

 یفّطؾبلِ افعا یعقَز تَضم ً یزؾتوعز ثِ ٍخَز ذَاّس آهس کِ ثبػث ه-یوتل یچهبضپ

 .(5326، 5یبفت )ثلاًچبضزذَاّس  یفٍ قکبف ًطخ تَضم اظ ًطخ تَضم ّسف افعا یبفتِ

POLITY: اذتیبض زض زٍلت کِ اؾت اطلاػبتی ّوبى گَیی پبؾد ثِ تؼْس ٍ قفبفیت 

 زّس هی اًدبم زٍلت کِ آًچِ اظ کِ ثبقٌس زاقتِ ضا ایي اهکبى آًْب تب زّس هی لطاض هطزم

 زض زٍلت ٍ گصاضاى ؾیبؾت پبؾرگَیی قفبفیت اظ ّسف چبچَة ایي زض. ثبقٌس آگبُ

ثحث  زض. اؾت ّب زٍلت اضظیبثی ثطای لسضتوٌس اثعاض یک قبذم ایي. اؾت هطزم همبثل

 پیف آى اؾت تب یتاظ ػَاهل هَفم یكتطکِ ث –یبتاظ ضطٍض یکی یعتَضم ً گصاضی ّسف

                                                           
1 - Blanchard  
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 ٍ گَیی پبؾد ؾبظی، آقکبض قفبفیت، ػتجبض،هؿبئل هطثَط ثِ ا –اتربش آى  یّب قطط

 ,5333 2ؾبى ؾَى ٍ فبؾت ، 5333 یٌگٍ ک 5آلي) اؾت  پَلی همبهبت ػولکطز کٌتطل

زٍلت زض اػوبل  پبؾرگَییحبضط اظ تؼْس ٍ  همبلِ زض(. 5336 یيٍ گط 5332

 POLITY یطّب ثب ػٌَاى هتغ یبؾتثطًبهِ ّب ٍ ؾ یطٍ ؾب یٍ پَل یهبل ّبی یبؾتؾ

ّبی هطثَط ثِ ایي هتغیط اظ پػٍّكکسُ زاًكگبُ خَضج هیؿَى  زازُاؾتفبزُ قسُ اؾت. 

ثط قکبف ًطخ تَضم اظ  یطهتغ یياؾت کِ اثط ا یياًتظبض ثط ا اؾترطاج قسُ اؾت. 9(2152)

  ثبقس. یًطخ تَضم ّسف هٌف

M: ّبی هطثَط ثِ ایي هتغیط اظ آهبض ٍ اطلاػبت  زازُاؾت.  پَلی پبیِ یطزٌّسُ هتغ ًكبى

ثط قکبف ًطخ تَضم اظ ًطخ  یپَل یبؾتؾ یطأثثبًک هطکعی ج.ا.ایطاى اؾترطاج قسُ اؾت. ت

زض همبلِ حبضط ثِ ثِ آى تَخِ قَز.  یساؾت کِ ثب یتَضم ّسف اظ خولِ هَاضز هْو

( اظ هتغیط پبیِ 5936( ٍ آضهي ٍ زیگطاى )5931پیطٍی اظ خؼفطی نویوی ٍ زیگطاى )

 پَلی ثِ ػٌَاى اثعاض ؾیبؾت پَلی ثبًک هطکعی زض ایطاى اؾتفبزُ قسُ اؾت.

اؾت کِ خٌگ زض ّط  یيخٌگ اؾت. اًتظبض ثط ا یهدبظ هتغیط DUM یتًْب زض

اًحطاف اظ  ٍتَضم  یفزٍلت قسُ ٍ هٌدط ثِ افعا یًظبه ّبی یٌِّع یفثبػث افعا یکكَض

 . گطزز یثِ اّساف تَضه یبثیزؾت

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1- Allen  

2- Faust and Svensson (1998)  

3 -George Mason University (2018) 
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 الگَ  يیتخو جیًتا -6

 اضایِ قسُ اؾت. 2 خسٍل ًتبیح ایي آظهَى زض. گیطز هی لطاض آظهَى هَضز هتغیطّب هبًبیی اثتسا زض

  1یافتِ تعوین فَلز یي بز اساط آسهَى دیکيًاهاًا ٍ هاًایي ًتایج ،2 جذٍل

یيهااً تیضٍع ُ  احتوال  زیهتغ اًم  tآهار  

هببًبً سٌُ فطهه وتیل قبذم تنیلگبض 3.182825- 0.9993   کٌ

لٍ هطتجِ تفبضل 4,228373- 0.0102 هببً سٌُ ههطف قبذم تنیلگبض ا  کٌ

هببًبً  ثبظاض وتیل ثِ اضظ طًخ تنیلگبض 4,2999891- 0.2886 

لٍ هطتجِ تفبضل 4,749093- 0.0085 هببً  غیط ضؾوی ثبظاض وتیل ثِ اضظ طًخ تنیلگبض ا

هببًبً  اؾوی حسالل زؾتوعز لگبضیتن 3,766054- 0.2179 

لٍ لگبض تفبضل 3,749093- 0.0072 هببً ِ ا  اؾوی حسالل زؾتوعز تنیهطتج

ضَم طًخ 4.200466- 0.0109 هببً  ت

 یهطکع ثبًک اؾتملال قبذم 1,237004- 0.0020 هببً

ضَم یبًٌیبًاطو 3,606508- 0.0104 هببً  *ت

 پؿوبسً 7,088850- 0.0005 هببً

  یكتحم یّب یبفتِهٌجغ4  
 )ًَؾبًبت( تَضم اؾت.  یٌبًیًباطو ثِ هطثَط یطهتغ یي*4 ا

تَضم اظ خولِ اؾتملال ثبًک  یگصاض ػَاهل هَثط ثط ّسف یثِ ثطضؾ همبلِ اظ لؿوت ایي زض

. قَز یپطزاذتِ ه یپَل یًِطخ اضظ، پب ی،ًَؾبًبت ًطخ تَضم، حسالل زؾتوعز اؾو ی،هطکع

 . زّس یضا ًكبى ه یثطضؾ یيا یح، ًتب9خسٍل قوبضُ 

 1357-1395: ایزاى در تَرم گذاري ّذف بز هَثز عَاهل بزرسي ًتایج. 3جذٍل

زیهتغ اًم ضزیب t آهارُ احتوال  

ؾَببًت 138.09 1.855451 0.0749 ضَم ً  ت

لٍ هطتجِ تفبضل 49.283 14.03239 0.0000  یضؾو طیغ ثبظاض زض یاؾو اضظ طًخ تنیلگبض ا

لٍ هطتجِ تفبضل 16.452 2.197187 0.0371 لَ یِپب تنیلگبض ا  یپ

 یهطکع ثبًک اؾتملال قبذم 164.95- 3.052229- 0.0052

سْ ٍ قفبفیت 1.0515- 5.315573- 0.0000 یَی ثِ تؼ  پبؾرگ

 خٌگ یهدبظ طیهتغ 3.8598 3.450217 0.0019

لٍ لگبض تفبضل 22.548 3.210891 0.0035 ِ ا  اؾوی زؾتوعز حسالل تنیهطتج

 ضطیت تؼییي 0.87

ىَ 2.1 اٍتؿ ضٍثیي   ز

 تحمیك هحبؾجبت4 هٌجغ

                                                           
1 - Augmented Dickey–Fuller test   

https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
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ًَؾبًبت ًطخ تَضم ٍ قکبف  یياضتجبط هثجت ث یککِ  زّس یثطآٍضز هسل ًكبى ه ًتبیح

زضنس هؼٌبزاض  31 یٌبىضاثطِ زض فبنلِ اطو یيًطخ تَضم اظ ًطخ تَضم ّسف ٍخَز زاضز. ا

 قس یه ثیٌی یفزضنس هؼٌبزاض اؾت. ّوبًطَض کِ پ 31 یٌبىزض فبنلِ اطو یًجَزُ ٍل

اؾت. اثط   ّسفتَضم  اظ یقکبف تَضم خبض طث یاثط هثجت ٍ هؼٌبزاض یًطخ اضظ، زاضا یطهتغ

 یتَضم ٍ کبّف اضظـ پَل زاذل یفثَزُ ٍ هٌدط ثِ افعا یكیًطخ اضظ ثط ًطخ تَضم افعا

ثط قکبف ًطخ تَضم اظ ًطخ  یٍ هؼٌبزاض یاثط هٌف یزاضا یذَاّس قس. اؾتملال ثبًک هطکع

ثبًک  یپَل ّبی یبؾتؾ اؾتملال یاؾتملال ثبًک هطکع یفتَضم ّسف اؾت. ثب افعا

اهط هَخت کبّف  یي. اقَز یٍ هٌدط ثِ کٌتطل ٍ کبّف تَضم ه یبفتِ یفهصکَض افعا

 یکیقس،  یبىث یعًطخ تَضم اظ ًطخ تَضم ّسف ذَاّس ثَز. ّوبًطَض کِ لجلا ً یيقکبف ث

لبزض  یاؾت کِ ثبًک هطکع یيتَضم ا گصاضی ّسفچبضچَة  یاخطا یثطا یاظ قطٍط اؾبؾ

اؾتملال اثعاض  یٍ ثِ ػجبضتکٌس  یتّسف تَضم ضا تؼم یبؾی،هساذلِ ؾ یچثبقس ثسٍى ّ

ثِ طَض ذبل، زض  یاؾت، ٍل یپَل یبؾتقطط، لاظهِ ّط چبضچَة ؾ یيزاقتِ ثبقس. ا

هدبظ  یپَل یبؾتؾ یتضا زض ّسا یكتطیث یبضاتتَضم کِ اذت گصاضی ّسفچبضچَة  یک

 ًطخ ثط هؼٌبزاضی ٍ هثجت اثط زاضای اؾوی زؾتوعزّبی حساللاؾت.  یضطٍض زاًس، یه

 پبیِ افعایف. قَز هی ّسف تَضم ًطخ اظ تَضم ًطخ قکبف افعایف ثِ هٌدط لصا ٍ ثَزُ تَضم

 ثبًک ایطاى کكَض زض قس گفتِ لجلاً کِ ّوبًطَض قس. ذَاّس تَضم افعایف ثبػث پَلی

 ؾیبؾت اؾت ًتَاًؿتِ پَلی، ّبی ؾیبؾت اػوبل زض کبفی اؾتملال ػسم ػلت ثِ هطکعی

 آظازاًِ اًتربة زض هطکعی ثبًک اؾتملال ػسم زلیل ثِ ٍ ًوبیس اػوبل ضا هٌبؾجی پَلی

 ٍ زٍلت تَؾط هبلی ّبی ؾیبؾت ثب پَلی ؾیبؾت ًوَزى ّوؿبظ پَلی، ؾیبؾت اثعاض

 کكَض التهبزی ؾبذتبض تأثیط تحت ثبًک اتربشی ؾیبؾتْبی هطکعی، ثبًک اظ اؾتمطاو

 یهدبظ یطهتغ .زّس هی زؾت اظ ضا ّب لیوت ثجبت ثط ذَز هثجت اثط ٍ اؾت گطفتِ لطاض

 ییٍ تؼْس ثِ پبؾرگَ یتتَضم اظ تَضم ّسف زاضز. قفبف یيهثجت ثط قکبف ث یطخٌگ تأث

ثب  ثبقس ٍ یقسُ ه گصاضی ّسفًطخ تَضم  اظًطخ تَضم  یيثط قکبف ث یاثط هٌف یزاضا
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 یوتٍ کٌتطل ٍ ثجبت ل یپَل ّبی یبؾتزض التهبز اػوبل ؾ ییٍ پبؾرگَ یتقفبف یفافعا

 . قَز یاًدبم ه یكتطیث یتّب ثب هَفم

 گیزي ًتیجِ -7

 اظ یکی ًیع چبضچَة ایي زض ٍ اؾت ّب لیوت ثجبت پَلی، ؾیبؾت هْن اّساف اظ یکی

تَضم  یگصاض ّسف یطاذ یّب قسُ زض زِّ یهؼطف یکطزّبیضٍ تطیي هَفك ٍ خسیستطیي

ثبًک  یتاؾتملال ٍ قفبف خولِ اظ تَضم گصاضی ّسف ثط هَثط ػَاهل همبلِ ایي زضاؾت. 

 یثطا یطاىا زضٍ ًطخ اضظ  یپَل یِپب ی،اؾو یتَضم، حسالل زؾتوعزّب یٌبًیًباطو ی،هطکع

 یعاىنَضت کِ زض اثتسا ه یيلطاض گطفت. ثِ ا یهَضز ثطضؾ 5911-5931 ظهبًی ثبظُ

هحبؾجِ گطزیس ٍ ؾپؽ  (PCA) اؾبؾی هَلفِثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ  یاؾتملال ثبًک هطکع

 زاز کِ یک ًكبى ثطضؾی ًتبیح ثِ ثطضؾی ػَاهل هَثط ثط ًطخ تَضم ّسف پطزاذتِ قس.

 ًَؾبًبت تَضم ٍ قکبف تَضم اظ تَضم ّسف ٍخَز زاضز. یياضتجبط هثجت ث

. اؾت ّسف تَضم اظ تَضم قکبف ثط هؼٌبزاضی ٍ هٌفی اثط زاضای هطکعی ثبًک اؾتملال 

ثط ًطخ تَضم ثَزُ ٍ لصا هٌدط ثِ  یاثط هثجت ٍ هؼٌبزاض یزاضا یاؾو یحسالل زؾتوعزّب

 یپَل یِپب یفثسؾت آهسُ، افعا یح. ثطاؾبؼ ًتبقَز یقکبف تَضم اظ تَضم ّسف ه یفافعا

قکبف تَضم اظ تَضم ّسف  یپَل یِپب یفثب افعا یيتَضم ذَاّس قس. ثٌبثطا یفثبػث افعا

ثِ ًطخ تَضم ّسف  یسىلاظم خْت ضؾ یپَل یبؾت. لصا زض اتربش ؾیبثس یه یفافعا

 قکبف ثط هؼٌبزاض ٍ هثجت تأثیط خٌگ هدبظی هتغیط .یطززلت لاظم نَضت گ ثبیؿت یه

 ثب ططفی اظ ٍ یبفتِ افعایف ًظبهی ّبی ّعیٌِ خٌگ ٍخَز ثب. زاضز ّسف تَضم اظ تَضم

 تَلیس تَلیسی، کبضذبًدبت ٍ ّب ثٌگبُ زض کبض ًیطٍی ًجَز ٍ خٌگ زض کبض ًیطٍی ٍضٍز

ثط  یاثط هٌف یزاضا ییتؼْس ثِ پبؾرگَ .قَز هی ّب لیوت افعایف ثِ هٌدط ٍ یبفتِ کبّف

زض التهبز اػوبل  ییٍ پبؾرگَ یتقفبف یفٍ ثب افعا ثبقس یقکبف تَضم اظ تَضم ّسف ه

 افعایف ثب. قَز یاًدبم ه یكتطیث یتثب هَفم ّب یوتٍ کٌتطل ٍ ثجبت ل یپَل ّبی یبؾتؾ

 پَل لجبل زض هطزم ٍ یبفتِ کبّف هطزم ذطیس لسضت زاذلی، پَل ضظـا کبّف ٍ اضظ ًطخ

 ططفی اظ. اؾت تَضم افعایف هؼٌی ثِ ایي. کٌٌس اؾتفبزُ تَاًٌس هی کوتطی کبلای ثیكتط
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 ٍاؾطِ کبلاّبی لیوت ثط کِ تأثیطی ثب ٍ یبفتِ افعایف ٍاضزات لیوت اضظ ًطخ افعایف ثب

 تَضم افعایف ٍ کبلاّب قسُ توبم لیوت افعایف ثِ هٌدط زاقت، ذَاّس ای ؾطهبیِ ٍ ای

 زاقتِ کكَض ذبضخی ٍ زاذلی ثرف ثط ظیبزی تأثیط تَاًس هی اضظ ًطخ تغییطات. قس ذَاّس

 اضظ ًطخ اظ هتأثط کكَض، ّبی پطزاذت تطاظ زض تؼسیل ٍاضزات، ٍ نبزضات زض تغییط ثبقس،

 ًطخ افعایف ثب ذبضخی ضلجبی ثطاثط زض زاذلی تَلیسکٌٌسگبى ضلبثت لسضت ططفی اظ. اؾت

 ًطخ ثط اضظ ًطخ تغییطات. قس ذَاّس تَلیس ٍ اقتغبل کبّف ثِ هٌدط ٍ یبفتِ کبّف اضظ

 اّویت اظ اضظ ًطخ نحیح هسیطیت لصا. اؾت هَثط ًیع ّب لیوت ػوَهی ؾطح ٍ تَضم

 ثبیس قٌبٍض اضظ ًطخ ؾوت ثِ حطکت یب ٍ اضظ ًطخ کطزى ًطذی تک. اؾت ثطذَضزاض ظیبزی

 کكَض هلی پَل اضظـ کبّف ٍ اضظ ًطخ ثیكتط افعایف ثِ هٌدط تب گیطز نَضت احتیبط ثب

 فؼبلاى هلی، پَل اضظـ کبّف ٍ اضظ ًطخ افعایف ثب. ًگطزز التهبز قسى زلاضیعُ ٍ

 پَل اظ اؾتفبزُ ثِ ثیكتطی ضلجت هلی پَل اظ اؾتفبزُ خبی ثِ گصاضاى ؾطهبیِ ٍ التهبزی

 ّبی ؾَزاگطی ٍخَز ثب ٍ زازُ افعایف ضا اضظ ثطای تمبضب اهط ایي ٍ زاقتِ ذبضخی اضظ ٍ

. قس ذَاّس هلی پَل اضظـ ثیكتط کبّف ٍ اضظ ًطخ ثیكتط افعایف ثِ هٌدط هرطة

ثبظاض  یبىه یيثِ ؾوت ثبظاض اضظ، هؿکي ٍ طلا حطکت کطزُ ٍ زض ا ّب اًساظ پؽ ثٌبثطایي

 یيلبثل تدبضت ضًٍك ذَز ضا اظ زؾت ذَاّس زاز. ثٌبثطا یکبلاّب یسثَضؼ کكَض ٍ تَل

 یٌِکكَض چِ زض ظه یثطا تَاًس یضا ه یبزیظ یحًتب یٍ اضظ یتدبض یبؾتؾ یکاًدبم 

کكَض  یک گصاضاى ؾیبؾت ثطای ثٌبثطایي. ثبقس زاقتِ ذبضخی یٌٍِ چِ زض ظه یزاذل

 یطثأت تَاًس هی اضظی ٍ تدبضی ّبی ؾیبؾت ٍ اضظًطخ  ییطاتزاقتِ ٍ تغ یبزیظ یتاّو

 زاقتِ ثبقس.  یالتهبز یتثط ٍضؼ یبزیظ
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