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 مقذمٍ .1

ٞمبی ٔغمفش   ٞب ٚ زبًِثطث تفیٗ ٟٔٓا٘تػبة ٘ؾبْ اـقی ثفای وٍٛـٞبی ٔػتّا ٕٞٛاـٜ یىی اق 

ثجمبتی  اثف ثی ،یىی اق ٔٛاـؼی وٝ ؼـ ا٘تػبة ٘ؾبْ اـقی إٞیت ؼاـؼؼـ التّبؼ وٍٛـٞب ثٛؼٜ اوتر 

ٞبی اـقی ٔتفبٚت،  ثجبتی ٘فظ اـق ٚ ٘ؾبْاؼثیبت ٔٛخٛؼ ثی ثف اوبن ٘فظ اـق ثف ثػً ضمیمی اوتر

ؼاٌتٝ ٚ اق ایٗ ـٚ ا٘تػبة ٘ؾمبْ اـقی ٔٙبومت   اثفات ٔتفبٚتی ثف ٔتغیفٞبی ولاٖ التّبؼی وٍٛـٞب 

 ٔٛـؼ تٛافك التّبؼؼا٘بٖ ٘جٛؼٜ ٚ ثىتٍی ثٝ ٌفایظ وٍٛـ ؼاـؼر

تٛا٘ٙؽ اق عفیك ٔیكاٖ ٘ٛوب٘بت ؼـ ٘فظ اـق ثمف فّٕىمفؼ التّمبؼ اثمف     ٞبی اـقی ٔػتّا ٔی٘ؾبْ

اـقی  ٞمبی ٞمبی اغیمف ا٘تػمبة یمه ٘ؾمبْ اـقی ٘بوبـآٔمؽ ٚ اتػمبؾ ویبومت        ثٍؿاـ٘ؽر ؼـ عی ؼٞٝ

ٜ فمفاٞٓ   ٞمب  آٖٞبی ٔٙفی ـا ثفای ـٌمؽ التّمبؼی   ٘بٔٙبوت ؼـ ثىیبـی اق وٍٛـٞب قٔیٙٝ اومت   ومفؼ

ٔغبِقبت ا٘دبْ ٌؽٜ، ٞف زٝ ٘ؾبْ اـقی ثٝ وٕت ٌٙبٚـ ثمفٚؼ ثمٝ تجمـ آٖ     ثف اوبن(ر 9992ضلافی، )

 یٌمفایغ  تٛا٘مؽ ثمب ایدمبؼ   ٞبی ٔىفـ ؼـ ٘مفظ اـق، ٔمی  ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٘یك ثیٍتف غٛاٞؽ ٌؽر ٘ٛوبٖ

، وجت وبًٞ تدبـت ٚ ٕٞسٙیٗ وٓ تطفومی  إِّّی ثیٗٞبی وٛؼ ٘بٌی اق ٔجبؼِٝ  ٙٝیؼـ قٔ٘بٔغٕئٗ 

  ٝ ٞمبی غمبـخی ٚ ثمٝ ٞمٓ غمٛـؼٖ ومجؽ       ٌمؿاـی ؼـ فقبِیمت  خفیبٖ وفٔبیٝ اق عفیك ومبًٞ ومفٔبی

ٔجبؼِٝ ٞبی ٘فظ اـق ٚالقی ثبفث ثبلا ـفتٗ لیٕت وبلاٞبی لبثُ  ٞبی ٔبِی ٌٛؼر افكایً ٘ٛوبٖ ؼاـایی

ً ٚ افكایً غغف پٌٛمً تغییمفات    (ر 9111ـٚیمُ،   –ٌیمٛـیٗ  )ٌمٛؼ  ٍ٘مؽٜ ٘مفظ اـق ٔمی    ثیٙمی  پمی

 ،ٌمؿاـؼ ٌفایغی وٝ ثف ـاثغٝ ٘مفظ اـق ٚ فّٕىمفؼ التّمبؼ اثمف ٔمی      تفیٗ ٟٔٓٞب ؼـ تفویٓ التّبؼؼاٖ

٘ؽاـ٘ؽر ٌفٚٞی اق التّبؼؼا٘بٖ ٔیكاٖ ـاثغٝ التّبؼ ثب خفیمبٖ ومفٔبیٝ خٟمب٘ی ٚ ؼـخمٝ ثمبق       ٘ؾف اتفبق

ٖ   ٟٔٓ ٔی ـاثغٝثٛؼٖ التّبؼ ـا ؼـ ایٗ  ( ٚ یمٛاتی ٚ  9111) 9ؼا٘ٙؽر ٔغبِقبتی ٔب٘ٙمؽ ٔٛومی ٚ ٕٞىمبـا

( ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ٌفایغی ٔب٘ٙؽ وغص تٛومقٝ التّمبؼی وٍمٛـٞب، ؼـخمٝ ٟٔمبـت      9119) 9اوتفقٍ٘ف

ٞىمتٙؽر ٔمبِمٝ    ٔمثثف ی ٚ ٌىتفي اـتجبط ثب التّبؼ خٟب٘ی ؼـ ـاثغٝ ثیٗ ٘فظ اـق ٚ ثػً ضمیممی  ٔبِ

ثجمبتی ٘مفظ اـق ٚ   ٞبی ٔػتّا اـقی )ثبثت ٚ ٌٙبٚـ( ـا ثمف ـاثغمٝ ثمی   ضبضف وقی ؼاـؼ اثفات ـلیٓ

                                                           
1. Mussa, et. al 

2. Yeyati & Sturzenegger 
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ٔٛـؼ  یبفتٝ تٛوقٝٚ  تٛوقٝ ؼـضبَوٍٛـ ٔٙتػت  39ثفای  9192تب  9291ـٌؽ التّبؼی ؼـ عی ؼٚـٜ 

َ ثفـوی تدفثی لفاـ ؼٞؽر ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ وٍٛـٞبی ٔػتّما   ٝ  ؼـضمب ٝ ٚ  تٛومق ٝ  تٛومق ؼاـای  یبفتم

ثجبتی ٘فظ اـق تطمت  ٘ؾبْ اـقی ٔتفبٚت ٞىتٙؽ، ِؿا زٍٍٛ٘ی ٚاوًٙ ـٌؽ التّبؼی وٍٛـٞب ثٝ ثی

لبثُ عفش تطمیك ضبضمف ثبٌمؽر ؼـ ایمٗ ـاومتب      وثاَتٛا٘ؽ ٞبی اـقی ثبثت ٚ ٌٙبٚـ ٔیٌفایظ ـلیٓ

 ٌؽٜ اوت: ؼٞی وبقٔبٖؼأٝ ٔمبِٝ ثٝ ٌفش قیف ا

 یٞمب ٓیم تطمت ـل  ی٘فظ اـق ٚ ـٌمؽ التّمبؼ   ٗیث ـاثغٝ ی٘ؾف یٔجب٘ 9 ثػً ؼـ اثتؽا اؼأٝ، ؼـ

ً  ؼـر ٌمٛؼ  یٔم ٔٛضمٛؿ ٔمفٚـ    یٔغبِقبت تدفث وپهٚ  ٌٛؼیٔ صیتٍف یاـق ٔػتّا  یثقمؽ  ثػم

اـائمٝ   ٔؽَ یٞبٗیتػٕ ٚ ٌؽٜؼاؼٜ  صیتٛضوبـ ـفتٝ  ثٝ یالتّبؼوٙد ـٚي ،یتدفث ٔؽَ اـائٝ ضٕٗ

 راوت ٌففتٝٔمبِٝ ِٛـت  یفیٌدٝی٘ت تبًیٟ٘بٚ  ا٘ؽٌؽٜ

 مًضًع اتیبر ادب یمرير. 2

تٛا٘ؽ ؼـ تدكیٝ ٚ تطّیُ ٟ٘مبیی  ٞبی ٘ؾفی ٚ تدفثی اوبن ا٘تػبة ٔؽَ تطمیك ثٛؼٜ ٚ ٔیٔفٚـ پبیٝ

ایٗ فُّ ؼـ ؼٚ لىٕت تٙؾمیٓ ٌمؽٜ   ٞبی ضبُِ اق تطمیك ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌیفؼر ِؿا ٔغبِت یبفتٝ

په اق ٔمفٚـ ٔجمب٘ی ٘ؾمفی، ؼـ لىمٕت ؼْٚ     ٚ  ٌیفؼاوتر اثتؽا اؼثیبت تطمیك ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی

 ٔغبِقبت تدفثی ا٘دبْ ٌففتٝ ؼـ قٔیٙٝ ٔٛضٛؿ تطمیك ثیبٖ ٌؽٜ اوتر تفیٗ ٟٔٓ

 ارزی بر رابطٍ بیه ورخ ارز ي رشذ اقتصادی َای رژیماثر  .2-1

ٜ   ثب تٛخٝ ثٝ اِكأمبتی ومٝ ثمٝ التّمبؼ تطٕیمُ ٔمی      ٞبی اـقی ٘ؾبْ ای ـا ٌمبُٔ  وٙٙمؽ، عیما ٌىمتفؼ

ٝ یاـغمٓ  ٌیف٘مؽ ٚ فّمی  ٞب ثیٗ ؼٚ لغت ٌٙبٚـ ٔغّمك ٚ ثبثمت ٔغّمك لمفاـ ٔمی     ٌٛ٘ؽر ایٗ ٘ؾبْ ٔی  ٙىم

ٌمؿاـی   ویبومت  پمؿیفی ، اثفات ٔتفبٚتی ثمف ا٘قغمب   ؼاـ٘ؽ یىؽیٍف ثب یقیبؼ ٍٔتفن ٞبیٚیمٌی

وٙٙؽٌبٖ ؼاـ٘ؽر ثمب تٛخمٝ ثمٝ    ویبوت اـقی ٚ ٕٞسٙیٗ تّٕیٓ ثٍٙبٜ ٚ ّٔف  التّبؼی، ٞكیٙٝ تغییف

ٜ فّٕىفؼ ٔتفبٚت وٍٛـٞبی ٔػتّا ؼـ ٘ؾبْ ای ثمف ـٚی اثمف   ٞبی اـقی ٔتفبٚت، ٔغبِقبت ٌىمتفؼ
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 9ٞبی اـقی ثب ؼـخٝ ٘ٛوبٖ ٔتفبٚت اـقی ثف التّبؼ ثػً ضمیمی ِٛـت ٌففتٝ اوتر ففیؽٔٗ٘ؾبْ

٘ؾفیمٝ   ثمف اومبن  ٔٛـؼ ٌٙبٚـ ثٛؼٖ ٚ اثمف ٘ٛومب٘بت ٘مفظ اـق اـائمٝ ؼاؼر     ای ٔؽـٖ ؼـ ( ٘ؾفی9239ٝ)

ٞمبی ٚالقمی ٚ   ففیؽٔٗ، ٌٙبٚـ ثٛؼٖ ٘فظ اـق أتیبقاتی ٘ؾیف اوتملاَ پِٛی، ّٔمٖٛ ثمٛؼٖ اق ٌمٛن   

( ثب ٔغفش وفؼٖ ثطمث تطمفن   9229) 9ٍٔىلات وٕتف ؼـ ٔىب٘یكْ تقؽیُ ـا ثٝ ٕٞفاٜ ؼاـؼر ٔب٘ؽَ

ً      ثمف اومبن  ىمظ ؼاؼر  وفٔبیٝ، تطّیُ ففیمؽٔٗ ـا ث  (، 9229) 9ایمٗ تطّیمُ ٚ ٕٞسٙمیٗ ٘ؾفیمٝ فّٕیٙم

ٞبی اوٕی ٚ ضمیمی ٚ ؼـخٝ تطفن وفٔبیٝ ٌٛن ٍٔٙأا٘تػبة ثیٗ ٘ؾبْ ثبثت ٚ ٌٙبٚـ ٘فظ اـق، ثٝ 

ایٗ ؼیؽٌبٜ ؼـ التّمبؼی ومٝ اق تطمفن ومفٔبیٝ ثفغمٛـؼاـ اومت ٘مفظ اـق         ثف اوبنثىتٍی ؼاـؼر 

ٚالقی ٘ؾیف تغییف ؼـ تمبضبی ِبؼـات یب ـاثغمٝ ٔجبؼِمٝ ّٔمٖٛ    ٞبی ٌٙبٚـ، وٍٛـ ـا ؼـ ثفاثف ٌٛن

ٞبی اوٕی ٔثمُ تغییمف ؼـ تمبضمبی    ٘فظ اـق ثبثت ثٝ ٔٙؾٛـ ٔمبثّٝ ثب ٌٛن وٝ یضبِؼـ  ؼاـؼٍ٘ٝ ٔی

 ؛فّٕیًٙ ثٝ ؼٚ ـٚیؽاؼ ٟٔٓ ؼـ ٘ؾفیٝ ٔفثٛط ثٝ ا٘تػبة ـلیمٓ اـقی  -پَٛ ٔٙبوت اوتر ٔؽَ ٔب٘ؽَ

ٝ ٘ؾفیمٝ   ثمف اومبن  ٚ ؼأٙٝ ثٟیٙٝ اـقی ٔٙدف ٌؽر  ٌب٘ٝ وٝ قٔبٖ ٞٓیقٙی فؽْ أىبٖ ا٘تػبة  ٝ  وم ، ٌب٘م

وٍٛـٞب أىبٖ ا٘تػبة ؼٚ ٌكیٙٝ اق وٝ ٌكیٙٝ ثبقاـ وفٔبیٝ آقاؼ، اوتملاَ ویبوت پمِٛی ٚ ٘مفظ اـق   

 ثبثت ـا ؼاـ٘ؽر

ٔغبِقبت ٌىتفؼٜ ؼـ اـتجبط ثیٗ ٘ؾبْ اـقی ٔػتّا ٚ ثػً ضمیمی التّمبؼ ٘تمبیح ٔتفمبٚتی ـا    

ؼاـ ٚ تٛا٘مؽ اثمف ٔقٙمی   ا٘ؽر ثفغی اق ایٗ ٔغبِقبت ثٝ ایمٗ ٘تیدمٝ ـومیؽ٘ؽ ومٝ ٘ؾمبْ اـقی ٕ٘می      ٝؼاٌت

ویىتٕبتیىی ثف ثػً ضمیمی التّبؼ ٚ ایدبؼ ویىُ تدبـی ؼاٌتٝ ثبٌمؽر ثفغمی ؼیٍمف اق ٔغبِقمبت     

 ْ ٞمبی اـقی ٔػتّما ـا ؼـ ٌمفایظ ٔػتّما وٍمٛـٞب ٔتفمبٚت       اثفٌؿاـی ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق یب ٘ؾمب

ْ  ؛ وفؼ٘ؽاـقیبثی  ٞمبی  ثٝ فجبـت ؼیٍف، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ؼوتٝ اق ٔغبِقبت ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٚ یمب ٘ؾمب

ثّىٝ ثىتٝ ثٝ وبیف ٌفایظ، اثفٌؿاـی آٖ  ىتی٘تف ؼـ تٕبْ ٌفایظ ٔغّٛة یب ٘بٔغّٛة اـقی ٔٙقغا

اـق،  ؼٚ ؼِیُ ثفای ایٙىٝ ثجمبت ٘مفظ   تٛاٖ یٔ، 1تطّیُ ؼی ٌفیٛ ٚ اوٙبثُ ثف اوبنوٙؽر ٘یك تغییف ٔی

                                                           
1. Friedman 

2. Mundell 

3. Fleming 

4. De grave & Schnable 
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، ضمؿ  ـیىمه ٘بٌمی اق ٘ٛومبٖ ٘مفظ اـق،      اٚلاًٌٛؼ اـائٝ وفؼ: ٔٙدف ثٝ ـٌؽ التّبؼی ثیٍتفی ٔی

، ٘ؾبْ ٘فظ اـق تثجیمت ٌمؽٜ   بًیثب٘وٙؽر إِّّی ـا تٍٛیك ٔیإُِّ ٚ ثٙبثفایٗ تمىیٓ وبـ ثیٗتدبـت ثیٗ

ثٙبثفایٗ،  ؛ؼٞؽٔی ٔطیظ التّبؼی ثب ثجبتی ـا ففاٞٓ وفؼٜ ٚ ٞكیٙٝ ـیىه ٘فظ اـق ضمیمی ـا وبًٞ

، ـٌؽ ثّٙؽٔمؽت افمكایً   ٟ٘بیتؼـٌؿاـی ٚ ٞبی ثٟفٜ ثّٙؽٔؽت وٕتف ٌؽٜ ٚ ّٔف  ٚ وفٔبیٝ٘فظ

 یبثؽرٔی

ـاثغٝ ٔثجت ثیٗ ٘ؾبْ اـقی ٚ ـٌؽ التّبؼی اـائمٝ ٌمؽٜ، ؼی    ؽیؼـ تأوؼـ ٔمبثُ ایٗ ؼلایُ وٝ 

ْ ٌفیٛ ٚ اوٙبثُ ؼلایُ ؼیٍفی اـائٝ ٔی ٘مفظ اـق تثجیمت ٌمؽٜ ٚ ـٌمؽ      وٙٙؽ وٝ ـاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ٘ؾمب

ْ    ثیمبٖ ٔمی   ٞب آٖؼٞؽر التّبؼی ـا ٍ٘بٖ ٔی پمؿیف، التّمبؼ   ٞمبی اـقی ا٘قغمب   وٙٙمؽ ومٝ تطمت ٘ؾمب

ر اق ومٛی ؼیٍمف، ؼـ   وٙٙمؽ  تف ففآیٙؽ تقؽیُ ـا عمی ٔمی  ٞبی ضمیمی آوبٖوٍٛـٞب ؼـ ٔمبثُ ٌٛن

ٛـت أىمبٖ پٌٛمً   ثّٙؽٔؽت وٝ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق تطت ٘ؾبْ ٘فظ اـق ٌٙبٚـ ثیٍتف اومت، ؼـ ِم  

ٜ  افتجبـ وٛتبٜ تأٔیٗـیىه ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ٚ  اثمف ٔٙفمی    ٞمب  آٖٞمب، ثمف فّٕىمفؼ    ٔؽت ثمفای ثٍٙمب

ٌؽٜ، تقمؽیُ ٘مفظ اـق ضمیممی ثبیمؽ اق      تیتثجؼـ ٘ؾبْ ٘فظ اـق  وٝ یضبِزٙؽا٘ی ٘ػٛاٞؽ ؼاٌتر ؼـ 

ایمٗ تقمؽیُ وٙمؽ ٚ    ٞبی لیٕتمی،  ٞبی ٘ىجی ا٘دبْ ٌٛؼ وٝ ؼـ خٟبٖ ٕٞفاٜ ثب زىجٙؽٌیعفیك لیٕت

ٕٔىٗ اوت ثبـ ٔضبففی ـا ثف التّبؼ تطٕیمُ ومفؼٜ ٚ ثمٝ ـٌمؽ التّمبؼی       ٔىئّٝپفٞكیٙٝ اوتر ایٗ 

ٌمؽٜ ٚ ٍٞٙمبٔی    یثمبق  وفتٝتٛا٘ؽ لفثب٘ی ضٕلات وٕتف ٔٙدف ٌٛؼر افكٖٚ ثف ایٗ، تثجیت ٘فظ اـق ٔی

ضتمی اٌمف    وٝ وٙتفَ ٘فظ اـق اق ؼوت ثب٘ه ٔفوكی غبـج ٌٛؼ، ـومٛؼ ٌمؽیؽی ـا ثبفمث ٌمٛؼر    

ٞمبی ٘بٌمی اق افمكایً ٘مفظ     ضٕبیت وفؼ، ٞكیٙٝ یثبق وفتٝثتٛاٖ اق وٙتفَ ٘فظ اـق ؼـ ٍٞٙبْ ثطفاٖ 

 اـق ثبلا غٛاٞؽ ثٛؼر

 مطالعات تجربی .2-2

ٔغبِقبت تدفثی ٔتفبٚتی ثب ـٚیىفؼٞبی ٔػتّفی ؼـ اـتجمبط ثمب ٘ٛومب٘بت ٘مفظ اـق ٚ ٘ؾمبْ اـقی ثمب       

 ثػً ضمیمی التّبؼ ِٛـت ٌففتٝ اوتر
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ثٝ ثفـوی  OLS ٚ2SLS وٙدی التّبؼثب اوتفبؼٜ اق تىٙیه  (9113) 9یٛاتی ٚ اوتفقٍ٘ف -ٛیِ

 9111-9211وٍممٛـ عممی ؼٚـٜ  999ای اق ؼـ ٔدٕٛفممٝ ٞممبی اـقی ثممف ـٌممؽ التّممبؼی  اثممف ـلیممٓ

تٛا٘مؽ ثبفمث ومبًٞ ٘ٛومب٘بت     ٞبی اـقی ثبثت ٔمی ؼٞؽ وٝ ٘ؾبْپفؼاق٘ؽر ٘تبیح ٔغبِقٝ ٍ٘بٖ ٔی ٔی

ٞبی ٔٙقغا، تأثیف ٔثجت ثف ـٌؽ التّبؼی ؼـ وٍٛـٞبی التّبؼی ٌٛؼر ٕٞسٙیٗ ٘ؾبْٞبی ـٌؽ ٘فظ

 ٞب ٞیر تأثیفی ٌٙبوبیی ٘ىفؼ٘ؽر تٛوقٝ آٖ ٞبی وٍٛـٞبی ؼـضبَیبفتٝ ؼاـ٘ؽ ٚ ؼـ ٌفٜٚ تٛوقٝ

  ٖ ٓ ثمٝ ثفـومی فّٕىمفؼ     (9113) 9ضىمیٗ ٚ ٕٞىمبـا وٍمٛـ ؼـ ؼٚـٜ   939اـقی ثمفای   ٞمبی  ـلیم

ٍ٘بٖ  ٞب ؼاؼٜ٘تبیح ضبُِ اق تدكیٝ ٚ تطّیُ  رـٚي اثفات ثبثت پفؼاغتٙؽ ثب اوتفبؼٜ اق 9211-9222

ٓ  ؼٞؽ ٔی َ ٞمبی اـقی ثبثمت ثمب ٘ٛومب٘بت اـقی پمبییٗ ثمفای وٍمٛـٞبی        وٝ ـلیم ٝ  ؼـضمب ومٝ   تٛومق

إِّّی ؼاـ٘ؽ، ٔفیؽتف ٚ ؼاـای ٔكایب اوتر ِٚی ثمفای وٍمٛـٞبی   ٍٔبـوت وٕتف ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ ثیٗ

ا٘مؽ، ـاثغمٝ لمٛی ثمیٗ     پیٍففتٝ وٝ ثیٍتف ثب ثبقاـٞبی ٔمبِی خٟمب٘ی اؼغمبْ ٌمؽٜ    ٘ٛؽٟٛـ ٚ وٍٛـٞبی 

 فّٕىفؼ التّبؼی ٚ ـلیٓ ٘فظ اـق ٚ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٍٔبٞؽٜ ٍ٘ؽر

ٓ   (9111) 9ثّٙی ٚ ففا٘ىیىىٛ وٍمٛـ   29ٞمبی اـقی ثمف ـٌمؽ التّمبؼی ؼـ      ثٝ ثفـوی اثمف ـلیم

 OLSاق تىٙیممه التّممبؼی وممٙدی ثممب اوممتفبؼٜ  9119 -9291ٞممبی تٛوممقٝ ؼـ عممَٛ وممبَ ؼـضممبَ

ؼٞؽ وٝ ـٌؽ التّبؼی ؼـ وٍمٛـٞبی ثمب    ٞب ٍ٘بٖ ٔی٘تبیح ضبُِ اق تدكیٝ ٚ تطّیُ ؼاؼٜ .پفؼاغتٙؽ

 ـلیٓ اـقی ثبثت وٕتف اوتر

ثٝ ثفـوی آثبـ  GMM  ٚGLS( ثب اوتفبؼٜ اق تىٙیه التّبؼوٙدی 9119) 1ؼی ٌفیٛ ٚ اوٙبثُ

وٍٛـ فضٛ اتطبؼیٝ پِٛی اـٚپب عمی ؼٚـٜ   19ای اق فٝ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف ـٌؽ التّبؼی ؼـ ٔدٕٛ

پفؼاق٘ؽر ٘تبیح تدفثی ـاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ٘ؾبْ ٘فظ اـق تثجیت ٌؽٜ ٚ ـٌؽ التّمبؼی ـا  ٔی 9221-9113

پمؿیف، التّمبؼ وٍمٛـٞب ؼـ ٔمبثمُ     ٞبی اـق ا٘قغمب  وٙٙؽ وٝ تطت ٘فظٞب ثیبٖ ٔی ؼٞؽر آٍٖ٘بٖ ٔی

وٙٙمؽر اق ومٛی ؼیٍمف، ؼـ ثّٙؽٔمؽت ٘ٛومب٘بت       یُ ـا عی ٔیتف ففآیٙؽ تقؽٞبی ضمیمی آوبٌٖٛن

                                                           
1. Levy-Yeyati & Sturzenegger 

2. Husain, et al 

3. Bleaney and Francisco 

4. Schnable & De grave 
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٘فظ اـق وٝ تطت ٘ؾبْ ٘فظ اـق ٌٙبٚـ ثیٍتف اوت، ؼـ ِٛـت أىبٖ پًٌٛ ـیىمه ؼـ ثبقاـٞمبی   

 اثف ٔٙفی زٙؽا٘ی ٘ػٛاٞؽ ؼاٌتر ٞب آٖثف فّٕىفؼ  ،ٞبٔؽت ثفای ثٍٙبٜ ٔبِی ٚ تأٔیٗ افتجبـ وٛتبٜ

ْ   GMM  ٚOLS( ثب اوتفبؼٜ اق تىٙیه التّبؼومٙدی  9199) 9ِٛیلاٖ ٚ ثٛؼاٖ ٞمبی  اـتجمبط ٘ؾمب

 9191-9222٘فظ اـق ٚ ـٌؽ التّبؼی ؼـ وٍمٛـٞبی اـٚپمبی ٔفومكی ٚ ٌمفلی ـا عمی ؼٚـٜ قٔمب٘ی       

ؼٞؽ ؼـ وٍٛـٞبیی وٝ ٘ؾبْ ٌٙبٚـ ٘مفظ اـق  ؼاؼ٘ؽر ٘تبیح ضبُِ اق تطمیك ٍ٘بٖ ٔیٔٛـؼ ٔغبِقٝ لفاـ

ٝ  ؼاٌتٙؽ، ٘ىجت ثٝ وٍٛـٞبیی وٝ ایمی ـا تدفثمٝ   ٘ؾبْ ٘فظ اـق ثبثت ؼاٌتٙؽ، ـٌؽ التّبؼی ثی ومبثم

 ٘مً ٘ؾبْ ٘فظ اـق ثبثت ـا ٘یك ا٘ىبـ ٘ىفؼ٘ؽر ٞب آٖا٘ؽ ثب ایٗ ضبَ وفؼٜ

٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف ـٌؽ التّبؼی ثب تٛخٝ ثٝ ٔیكاٖ  تأثیف( ثٝ ثفـوی 9191ثّیفت ٚ ٕٞىبـاٖ )

ثب اوتفبؼٜ اق تىٙیه التّبؼی  9191 -9292ٞبی وبَ ؼـ عَٛ تٛوقٝ ؼـضبَوٍٛـ  99 تٛوقٝ ٔبِی ؼـ

ؼٞمؽ ومٝ    وٍٛـ ٍ٘بٖ ٔی 99 ٞبی پبُ٘پفؼاغتٙؽر ٘تبیح ضبُِ اق تدكیٝ ٚ تطّیُ ؼاؼٜ EGLSوٙدی 

٘ٛومب٘بت ٘مفظ اـق ثمف ـٌمؽ التّمبؼی ٔٙفمی ٚ        تمأثیف تٛوقٝ ٔبِی ثف ـٌؽ التّبؼی ٚ ٕٞسٙیٗ  تأثیف

 ؼاـ اوترٔقٙی

ؼـ  9191-9212ـتجممبط ٘ممفظ اـق ٚ ـٌممؽ التّممبؼی ـا ثممفای ؼٚـٜ   ( ا9191ٚ ٕٞىممبـاٖ ) 9آٔممبٖ

ٍ٘مبٖ ؼاؼٜ اومت    ٞمب  آٖٞمبی  ر یبفتٝا٘ؽ وفؼٜثفـوی  قٔبٖ ٞٓپبوىتبٖ ٚ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ٔقبؼلات 

ٝ وٝ افكایً ٘فظ اـق اق ٔىیف تمٛیت اٍ٘یكٜ ِبؼـات، ثكـي ٌمؽٖ ضدمٓ    ٔىمتمیٓ   ٌمؿاـی  ومفٔبی

 غبـخی ٚ تمٛیت خبیٍكیٙی ٚاـؼات ٔٛخت تمٛیت ـٌؽ التّبؼی ٌؽٜ اوتر

 ـ ٞبی ـلیٓثیٗ  ـاثغٝ( ثٝ ثفـوی 9191) 9فبٌٛـ ٚ یبً٘ وٍمٛـ   92 ٘فظ اـق ٚ ـٌؽ التّمبؼی ؼ

َ ؼـ عمَٛ   تٛوقٝ ؼـضبَ ثمب اومتفبؼٜ اق تىٙیمه التّبؼومٙدی اثمفات ثبثمت ٚ        9112-9211 ٞمبی  ومب

ؼٞؽ وٝ ؼـ ٔمبیىٝ ثب ٞب ٍ٘بٖ ٔیتدكیٝ ٚ تطّیُ ؼاؼٜ اقتٙؽر ٘تبیح ضبُِ پفؼاغ ٌؽٜ اؼغبْـٌفویٖٛ 

 ٞبی اـقی ثبثت ثیٍتف اوترؼـِؽ ؼـ ـلیٓ 9/9 پؿیف، ـٌؽ التّبؼیٞبی اـقی ا٘قغب ـلیٓ

                                                           
1. Luilan, Bogdan 

2. Aman 

3. Ashour and Yong 
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پفؼاق٘مؽر  ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف ـٌؽ التّمبؼی ٔمی   تأثیف( ثٝ ثفـوی 9199) 9ثبـٌِٛیُ ٚ ٕٞىبـاٖ

ثمب   9193 -9293ٚ ٘ٛؽٟٛـ عی ؼٚـٜ  تٛوقٝ ؼـضبَوٍٛـ  13 ثٝ آٔبـٞبی ٔفثٛطثب تٛخٝ  ٞب آٖٔغبِقٝ 

ٔٙفمی ثمف ـٌمؽ     تمأثیف ٘ٛومب٘بت ٘مفظ اـق اومٕی ٚ ٚالقمی     ( 9ٍ٘بٖ ؼاؼ ومٝ   GMMاوتفبؼٜ اق ـٚي 

 اثمف ٞبی ٘مفظ اـق ٚ ثمبق ثمٛؼٖ ٔمبِی ؼاـؼر     ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثىتٍی ثٝ ـلیٓ تأثیف( 9التّبؼی ؼاـؼر 

ٝ  ٔٙفی اوت ؼـ  فیپؿ ا٘قغب ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف ـٌؽ ؼـ وٍٛـٞبیی ثب ـلیٓ ٘فظ اـق  ؼـ  ضمبِی وم

 وٍٛـٞبیی ثب ـلیٓ ٘فظ اـق ثبثت ایٗ اثف لبثُ تٛخٝ ٘یىتر

( ثب اومتفبؼٜ اق تىٙیمه التّبؼومٙدی ضمؽالُ ٔفثقمبت پب٘مُ ؼیتمب ثمٝ         9192) 9ٔبـتیٗ اِٚٛفىٖٛ

عمی   OECDبت ٘مفظ اـق ٚ ـٌمؽ التّمبؼی ؼـ وٍمٛـٞبی     ثفـوی تدفثی ٚ ٘ؾفی ـاثغٝ ثیٗ ٘ٛوب٘

ؼٞمؽ ومٝ ٘ٛومب٘بت    ٞب ٍ٘بٖ ٔیپفؼاغتٙؽر ٘تبیح ضبُِ اق تدكیٝ تطّیُ ؼاؼٜ 9192-9111ؼٚـٜ قٔب٘ی 

 ٔٙفی ثف ـٌؽ التّبؼی ؼاـؼر تأثیف٘فظ اـق 

 ثٝ ثفـوی اثف ا٘طفا  ٘فظ اـق اق ٔمبؼیف تقبؼِی ٚ ٕٞسٙیٗ( 9992)ؼـ ٔغبِقبت ؼاغّی، ضلافی 

پفؼاغمتر ٚی اق یمه ٔمؽَ ٌمبـذ      9999-9999٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ثف ـٌؽ التّبؼی ایفاٖ عمی ؼٚـٜ  

ا٘طفا  ٘فظ اـق اق  ٌیفی ا٘ؽاقٜٕٞسٙیٗ اق وٝ ٔقیبـ ٔتفبٚت ثفای  ٚثفای ثفآٚـؼ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق 

ٔممبؼیف   وٝ ا٘طفا  ٘فظ اـق اقؼاؼر ٘تبیح ثفآٚـؼ ٔؽَ ایٗ تطمیك ٍ٘بٖ وفؼاوتفبؼٜ  اي یتقبؼِٔىیف 

 ا٘ؽرخبی ٌؿاٌتٝ ثف ـٌؽ التّبؼی ایفاٖ ثف ؼاـ یٔقٙتقبؼِی ٚ ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق اثفاتی ٔٙفی ٚ 

( ثٝ ٔغبِقٝ اثفات ٘بٔتمبـٖ ٘ٛوبٖ ٘فظ ٚالقی اـق ثف ـٌؽ التّمبؼی  9929وبقـٚ٘ی ٚ ٕٞىبـاٖ )

ٚالقمی اـق ثمب ـٚي   ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٘مفظ  ا٘ؽر اثتؽا ٌٛنپفؼاغتٝ 9991-9939ایفاٖ ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی 

ٞب ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ٔبـوٛ  وٛئیسیًٙ ثف ایٗ ٌٛن تأثیفثفؼاـی اوتػفاج ٚ وپه  غٛؼتٛضیص

ٞبی ٔثجت ٘فظ ٚالقمی اـق ومجت افمكایً    ؼٞؽ وٝ ٌٛنـٌؽ التّبؼی ثفـوی ٌؽر ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی

 ٌٛ٘ؽرٔیٔٙفی ٔٙدف ثٝ وبًٞ ـٌؽ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی  ٞبی ٌٛنـٌؽ تِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّی ٚ 

                                                           
1. Achouak Barguellil, Ousama Ben-Salha & Mourad Zmami 

2. Martin Olofsson 
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ٓ ؼٞؽ وٝ تبوٖٙٛ ٔغبِقٝثفـوی ٔغبِقبت تدفثی ٍ٘بٖ ٔی ٞمبی اـقی ؼـ  ای پیفأٖٛ ٘مً ـلیم

ٓ ثجبتی ٘فظ اـق ثف ـٌؽ التّبؼی ثٝ عمٛـ  اثفٌؿاـی ثی ٖ  ٞم َ ثمفای وٍمٛـٞبی    قٔمب ٝ  ؼـضمب ٚ  تٛومق

ٜ   ٌمؽ ِٛـت ٍ٘ففتٝ اوتر ؼـ ایٗ ٔغبِقمٝ ومقی    یبفتٝ تٛوقٝ  Panelٞمبی پب٘مُ )  ثمب اومتفبؼٜ اق ؼاؼ

Data ٝثفـومی اثمف ثمی   ( ث       ٓ ٔػتّما اـقی ؼـ   ٞمبی ثجمبتی ٘مفظ اـق ثمف ـٌمؽ التّمبؼی تطمت ـلیم

 پفؼاغتٝ ٌٛؼر یبفتٝ تٛوقٝٚ  تٛوقٝ ؼـضبَوٍٛـٞبی ؼـ ٔٙتػت 

 تحقیق یشىاس ريشمعرفی مذل ي . 3

ٓ ثٝ ٔٙؾٛـ ثفـوی اثف ثی ٞمبی اـقی ؼـ ایمٗ   ثجبتی ٘فظ اـق ثف ـٌؽ التّبؼی ٚ ٘یك ثفـوی ٘مً ـلیم

ٝ وٍمٛـ   91وٍٛـ  39ا٘ؽ اق ایٗ وٍٛـ ؼاـای اعلافبت وبُٔ، ا٘تػبة ٌؽٜ 39ـاثغٝ  ٝ  تٛومق ٚ  یبفتم

ٞبی اـقی ثٝ ؼٚ لغت ٌمٙبٚـ ٔغّمك ٚ ثبثمت    ٘ٛؿ ـلیٓ ثف اوبنوٝ  ٞىتٙؽ تٛوقٝ ؼـضبَوٍٛـ  92

ثجمبتی ٘مفظ   ٌٙبوی تطمیك، اثتؽا ـٚي ٔطبوجٝ ثمی ثفای ـٌٚٗ ٌؽٖ ـٚير 9ٌٛ٘ؽٔغّك تفىیه ٔی

ٔٙجمـ ٚ   ٟ٘بیتمبً وپه ؼـ اؼأٝ، ٔؽَ ٔٛـؼ ٘ؾف ٚ ـٚي تػٕمیٗ آٖ ٔقففمی ٌمؽٜ ٚ     ؛ٌٛؼاـائٝ ٔیاـق 

 ٌٛؼرـٚي ٌفؼآٚـی اعلافبت ثیبٖ ٔی

وٙمیٓر  اوتفبؼٜ ٔی التّبؼوٙدیثجبتی ٘فظ اـق ثفای ته ته وٍٛـٞب اق ـٚي خٟت تقییٗ ثی

، ٔؽَ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌمفعی  ٌٛؼ ٔیثجبتی اوتفبؼٜ  ٌیفی ثیٞبیی وٝ ثفای ا٘ؽاقٜاق خّٕٝ ـٚي

وٙؽ وٝ اق آٖ ؼـ ایٗ ـٚي، ففْ ثف آٖ اوت وٝ ٚاـیب٘ه خكء غغب ؼـ عَٛ قٔبٖ تغییف ٔیاوتر 

 ـٌمٛؼر  ٘باعٕیٙب٘ی اوتفبؼٜ ٔی یؼـ ثفـو ، ؼِیمُ ٌىمتفؼٌی اومتفبؼٜ اق ایمٗ ـٚي تٛا٘مبیی ٚ      ؼـٚالم

ثفآٚـؼ ٔقبؼِٝ ـٌفومیٖٛ اثتمؽا    ٔؽِی ثفای ٚاـیب٘ه ٌفعی ؼـ اـائٝاوتر  ثیٙی پیًٔٛفمیت آٖ ؼـ 

ٌففمممتر ٚی اٍِٛٞمممبی ٚاـیمممب٘ه ٘بٕٞىمممب٘ی ٌمممفعی  ِمممٛـت 9299ومممبَ  ؼـ 9تٛومممظ اٍ٘مممُ

وفؼ تمب اق ایمٗ عفیمك ٚاـیمب٘ه ٔتغیمف ٔمٛـؼ ٘ؾمف ثمفآٚـؼ ٚ ؼـ          اـائٝ( ـا ARCHغٛؼـٌفویٛ٘ی )

یبفمتر  ثٝ وبـ ٌففتٝ ٌٛؼر ایٗ ٔؽَ تٛوظ ؼیٍفاٖ تقؽیُ ٌؽ ٚ ٌىتفي لبثمُ تمٛخٟی    ٞب ثیٙی پیً

                                                           
 ی پَٛ ا٘دبْ ٌؽٜ اوترإِّّٗ یثِٙؽٚق  9191ٌكاـي وبَ  ثف اوبنی ثٙؽ عجمٝر 9

2. Engle 
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9ثِٛفوّٛ
ٝ یٓ یتقٕم ٔؽَ ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٌمفعی غٛؼـٌفومیٖٛ    9292ؼـ وبَ   ( ـا GARCH) بفتم

ٞبی یبؼٌؽٜ، ا٘طفا  ٔقیبـ یب ٚاـیب٘ه ثٝ فٙٛاٖ یه ٔتغیف تٛضیطی ؼـ ٔقبؼِٝ ٔغفش وفؼر ؼـ ٔؽَ

 ثفـوی وفؼرثجبتی ـا ثف ٔتغیف ٔٛـؼ ٘ؾف تٛاٖ اثف ثیعفیك ٔی ٌٛؼ ٚ اق ایٗٔیبٍ٘یٗ ٌفعی ٚاـؼ ٔی

 ثٝ ٌىُ قیف اوت: GARCHوبغتبـ وّی ٔؽَ 

               
                                           9  

  
     ∑       

  ∑       
 

 

   
                  9 

 

   
 

ٚاـیمب٘ه ٔتغیمف ٚاثىمتٝ اومتر ؼـ ایمٗ ثطمث          ٚ     ثف فٌؿاـیتأثغیفٞبی ٔت    وٝ ؼـ آٖ،

تٛاٖ اق ا٘طفا  ٔقیمبـ  ٌٛؼ، أب ثٝ فٙٛاٖ ٘ٛوب٘بت ٔیٚاـیب٘ه ثٝ عٛـ ٔىتمیٓ ٚاـؼ ٔؽَ ٔیبٍ٘یٗ ٔی

ثجمبتی ٘مفظ اـق ضمیممی ؼـ ایمٗ ٔغبِقمٝ ثمٝ       ثمی  GARCHٔؽَ  ثف اوبنایٗ، ثف٘یك اوتفبؼٜ وفؼر ثٙب

 ٌٛؼ:ِٛـت قیف ٔطبوجٝ ٔی

        ∑          ∑       
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     ∑       

  ∑       
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  ٘یك (1) ٞبی ٌؿٌتٝ غٛؼ اوتر ؼـ ـاثغٝتبثقی اق ٚلفٝ ٔثثف، ٘فظ اـق ضمیمی (9)ؼـ ـاثغٝ 
   

غغب ثٛؼٜ وٝ تبثقی اق ٔدؿٚـ غغب ٚ ٚاـیب٘ه ثب ٚلفٝ اوتر ثؽیٗ تفتیت ثب ثمفآٚـؼ  ٚاـیب٘ه خّٕٝ 

 اوت، ٔطبوجٝ وفؼر    ـا وٝ ٕٞبٖ ٚاـیب٘ه ٔثثفثجبتی ٘فظ اـق ضمیمی تٛاٖ ثیایٗ اٍِٛ ٔی

ثجبتی ٘فظ اـق ثمف ـٌمؽ التّمبؼی ثمٝ پیمفٚی اق ٔغبِقمبت آلیمٖٛ ٚ        ثفای تػٕیٗ ثفـوی اثف ثی

 ٌٛؼ:ٔؽَ پٛیبی قیف اـائٝ ٔی (،9199ٚ ثبـٌِٛیُ ) (9112ٕٞىبـاٖ )

                      ́                                    3  

ٜ   ٔؽت وٛتبٜٞبی ثفای ایٙىٝ اثفات ویىُ ٞمبی ومبلا٘ٝ ؼـ ٘تمبیح    ـا ضؿ  وٙمیٓ ٚ ٘ٛومبٖ ؼاؼ

ٗ  ٞبی وبلا٘ٝ غّّی ایدبؼ ٘ىٙٙؽ، اق ؼاؼٜ  ٞمبی اوتفبؼٜ ٘ىفؼٜ، ثّىٝ ثفای ٞف وؽاْ اق ٔتغیفٞمب، ٔیمبٍ٘ی

ْ     ثفیٓروبـ ٔیوبِٝ ـا ثٝ  پمٙح  ٞمبی اـقی ثمف ـاثغمٝ ثمیٗ ٘مفظ اـق ٚ ـٌمؽ       ثٝ ٔٙؾمٛـ اـقیمبثی اثمف ٘ؾمب

                                                           
1. Bollerslev 
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اثتؽا ثٝ  ٌٛؼرالتّبؼی، ٔؽَ فٛق ثفای ؼٚ ٌفٜٚ اق وٍٛـٞبی ثب ٘ؾبْ اـقی ثبثت ٚ ٌٙبٚـ ثفـوی ٔی

 پفؼاقیٓ: ٔیتقفیا ٚ ثفـوی ٔتغیفٞبی ثٝ وبـ ثفؼٜ ٌؽٜ ؼـ ایٗ تطمیك 

ٝ  پمٙح ٔطبوجٝ ایٗ ٔتغیف اق ٔیبٍ٘یٗ  فای: ث(     ٘فظ ـٌؽ تِٛیؽ وفا٘ٝ ضمیمی ) ٘مفظ ـٌمؽ    ومبِ

GDP  ٗثب٘ه خٟب٘ی اوتر ٞب ؼاؼٜٚالقی وفا٘ٝ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوتر ٔٙجـ ای 

ثجمبتی ٘مفظ اـق ـا ثمب اومتفبؼٜ اق ـٚي     اثتؽا ثی ؼـ ایٗ ٔؽَ(:      ) ثجبتی ٘فظ اـقٌبغُ ثی

ٝ  پمٙح وٙیٓ، وپه ا٘طفا  ٔقیبـ ٞف وٍٛـ خؽاٌب٘ٝ ٔطبوجٝ ٔی ایٌبـذ ثف ثجمبتی ٘مفظ اـق   ثمی  ومبِ

 ثف اومبن ٞب ر ٔٙجـ ؼاؼٜؼٞیٓ ٔیثجبتی ٘فظ اـق ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ـا ثٝ فٙٛاٖ ٌبغُ ثی ٔثثفضمیمی 

 ٞبی ٌكاـي ثب٘ه خٟب٘ی اوترؼاؼٜ ٝیپبثف ٔطبوجٝ ٔطمك 

     فجبـت غغب اوتر         اثفات غیفلبثُ ٍٔبٞؽٜ غبَ وٍٛـ ٚ    اثف تّفیص قٔب٘ی،    

ؼـخٝ ثمبق ثمٛؼٖ التّمبؼ، ا٘مؽاقٜ ؼِٚمت، ٘مفظ        :ا٘ؽ اق٘یك ٔدٕٛفٝ ٔتغیفٞبی وٙتفَ اوت وٝ فجبـت

 ٌؿاـی ٚ وفٔبیٝ ا٘ىب٘یرتٛـْ، ٌبغُ وفٔبیٝ

ٝ  پمٙح اوت وٝ ثمب ٔیمبٍ٘یٗ    (TO)َ اَٚ ؼـخٝ ثبق ثٛؼٖ التّبؼ ٔتغیف وٙتف ٍِمبـیتٓ ٘ىمجت    ومبِ

ٞبی ضمیمی غبـخی ـا ـٚی ٌٛؼ ٚ اثف ٌٛنٌیفی ٔیا٘ؽاقٜ GDPٔدٕٛؿ ِبؼـات ٚ ٚاـؼات ثٝ 

(ر افكایً ؼـخٝ ثبق ثٛؼٖ التّبؼ، اق یه عف  ٔٛخمت  9112، 9وٙؽ )خّیُالتّبؼ ؼاغّی وٙتفَ ٔی

ٌٛؼ وٝ وب٘بِی ثفای افكایً ٘ٛومب٘بت التّمبؼی اومتر ثمٝ فملاٜٚ اٌمف       ٔیٌفایی افكایً تػُّ

ٞمبی غمبـخی لمفاـ    إِّّی ٔجبؼِٝ ؼاٌمتٝ ثبٌمؽ، ثیٍمتف ؼـ ٔقمفْ ٌمٛن     ِٙقتی ثیٍتف ثب ثػً ثیٗ

ٞمبی  ٞب غٛؼ ـا ؼـ ٔمبثُ ٌٛنٌٛؼ وٍٛـٔٛخت ٔی أب اق عف  ؼیٍف، افكایً تدبـت؛ ٌیفؼ ٔی

ٝ التّبؼ خٟب٘ی ثمٝ فٙمٛاٖ ومُ، ؼـ ٔمبیىمٝ ثمب التّمبؼ یمه        زفا و ؛غبَ وٍٛـی ٔطبفؾت وٙٙؽ

ـٚؼ ؼـخٝ ثبق ثٛؼٖ التّبؼ ثف ـٌؽ ٞب لفاـ ؼاـؼر اق ایٗ ـٚ، ا٘تؾبـ ٔیوٍٛـ، وٕتف ؼـ ٔقفْ ٌٛن

ٖ 9222 9)وبـان ٚ وبً٘ؼاٌتٝ ثبٌؽر  تأثیفتِٛیؽ  ٛ  9112 9، ثدمب ٔٙجمـ   (ر9111 9، ٌیمٛا٘ی ٚ ٌِٛمٙى

 ٞب ثب٘ه خٟب٘ی اوترؼاؼٜ

                                                           
1. Jalil, Abdul 

2. Karras, Goeorgios and Song, Frank 
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ٝ  پمٙح ( اوتر ٕ٘بیٙؽٜ ا٘مؽاقٜ ؼِٚمت، ٔیمبٍ٘یٗ    Gوٙتفَ ؼْٚ، ا٘ؽاقٜ ؼِٚت ) ٔتغیف ٍِمبـیتٓ   ومبِ

اوتر ایٗ ٔتغیف اثف ویبوت ٔبِی ـا ؼـ تٛضیص ٘ٛوب٘بت ـٌؽ  GDP٘ىجت ٔػبـج ّٔففی ؼِٚت ثٝ 

( ٔقتمؽ٘مؽ تغییمفات ٔػمبـج ؼِٚتمی تٟٙمب قٔمب٘ی ٔٛخمت        9199) 9ؼٞؽر ِی ثفذ ٚ اومسبـِف ٍ٘بٖ ٔی

وٙٙمؽٌبٖ ثمب ٔطمؽٚؼیت ٘ممؽیٍٙی     ٌٛؼ وٝ ّٔف ٔی GDPف  ٚ وبًٞ ٘ٛوبٖ ٕٞٛاـوبقی ّٔ

ٞمبی ٔمبِی ٚخمٛؼ ٘مؽاـؼ،     ٍ٘ف٘ؽ ٚ اِغىبنآیٙؽٜ وٙٙؽٌبٖ ّٔف ٞبیی وٝ ٔٛاخٝ ثبٌٙؽر ؼـ ٔؽَ

      ٜ ای ٔٛخمت ومبًٞ ّٔمف     افكایً ٔػبـج ؼِٚت اق عفیمك اثمف ثمفٚت ٚ اثمف خبٍ٘میٙی ثمیٗ ؼٚـ

 اوتر ٞب ثب٘ه خٟب٘یٌٛؼر ٔٙجـ ایٗ ؼاؼٜ ٔی

ر ایٗ ٌبغُ اوت( اوتر تٛـْ ؼاـای آثبـ ٔٙفی ثف ـٌؽ INFOٔتغیف وٙتفَ وْٛ، ٘فظ تٛـْ )

ٜ ثجبتی تٛـْ ٚ تغییف ؼـ ـٌؽ لیٕتثٝ ؼ٘جبَ ثفـوی اثف ثی ؼـٚالـ ٞمب  ٞب ثف ـٌؽ تِٛیؽ اوتر ٔٙجمـ ؼاؼ

 ثب٘ه خٟب٘ی اوتر

ٍِبـیتٓ ٘ىجت  وبِٝ پٙح( اوت وٝ ثب ٔیبٍ٘یٗ CAPٌؿاـی )ٔتغیف وٙتفَ زٟبـْ ٌبغُ وفٔبیٝ

ـٚؼ وٝ ایمٗ ٔتغیمف، اثمف ٟٕٔمی ثمف      ٌٛؼر ا٘تؾبـ ٔیٌیفی ٔی ا٘ؽاقٜ GDPتٍىیُ وفٔبیٝ ٘بغبُِ ثٝ 

 ٞب ثب٘ه خٟب٘ی اوترتغییفات تِٛیؽ ؼاٌتٝ ثبٌؽر ٔٙجـ ایٗ ؼاؼٜ

 وبِٝ پٙح( اوتر ثفای ٔطبوجٝ وفٔبیٝ ا٘ىب٘ی اق ٔیبٍ٘یٗ HCٔتغیف وٙتفَ پٙدٓ، وفٔبیٝ ا٘ىب٘ی )

ٔثجمت ثمف ـٌمؽ     تأثیفوٝ ایٗ ٔتغیف  ـٚؼ یٔر ا٘تؾبـ ٌٛؼ ٔیتطّیُ اوتفبؼٜ  ٞبی وبٍَِبـیتٓ ٔتٛوظ 

 اوتر PWT,9.0ٞب ٔٙجـ ؼاؼٜ ر1ؼاٌتٝ ثبٌؽ

ٝ  پمٙح ( اوت وٝ ثفای ایٗ ٔتغیمف اق ٔیمبٍ٘یٗ   FDٔتغیف وٙتفَ ٌٍٓ، تٛوقٝ ٔبِی ) ٍِمبـیتٓ   ومبِ

ٜ    ا GDP٘ىجت افتجبـات افغب ٌؽٜ ثٝ ثػً غِّٛی ثٝ  ٞمب ِمٙؽٚق   ومتفبؼٜ ٌمؽٜ اومتر ٔٙجمـ ؼاؼ

 پَٛ اوتر إِّّی ثیٗ

                                                                                                                                        
1. Bejan, Maria 

2. Giovanni di, Julian and Levchenco, Andrei A 

3. Leibrecht, Mark and Scharler, John 

4. Penn World Table 
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ٓ  ٔتغیف ٞفتٓ، اثف ٔتمبثُ ثی  DUM=0( اومتر  ER*DUM) ٞمبی اـقی ثجبتی ٘مفظ اـق ٚ ـلیم

وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ٌٙبٚـ  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ DUM=1 وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ثبثت ٚ ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ

 اوتر

ثفای ثفآٚـؼ ٔؽَ ٔقبؼِٝ وٝ تِٛیا ٔتغیفٞبی آٖ ٘یك ؼاؼٜ ٌؽ، اق ؼاؼٜ ٔفثٛط ثمٝ وٍمٛـٞبی   

ٜ  9192 -9291 ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی یبفتٝ تٛوقٝٚ  تٛوقٝ ؼـضبَٔٙتػت  اومتر وّیمٝ آٔمبـ ٚ     ٌمؽٜ  اومتفبؼ

ٚ  ثب٘مه خٟمب٘ی   WDIإِّّی پمَٛ ٚ  ٞبی ِٙؽٚق ثیٗٔتغیفٞبی تطمیك اق ؼاؼٜاعلافبت ٔفثٛط ثٝ 

PWT,9.0 اوتػفاج ٌؽٜ اوتر 

 ريش تخمیه مذل .3-1

 9ومٝ تٛومظ آـلا٘مٛ ٚ ثب٘مؽ     GMM (DGMM) Difference( اق ـٚي 3ثمفای تػٕمیٗ ٔقبؼِمٝ )   

(9229  َ ثممفای   DGMMـٚي ٌمٛؼر ٞمبی تفویجمی پٛیممب عفاضمی ٌمؽٜ، اومتفبؼٜ ٔممی     ( ثمفای ٔمؽ

 ٝ ً  (Tٞمبیی عفاضممی ٌمؽٜ اوممت ومٝ ؼـ آٖ تقمؽاؼ وممبَ      ٕ٘ٛ٘م  ( ٞبوممترN) ( وٕتمف اق تقممؽاؼ ثػم

ُ ثفای ضؿ  اثفات غیف  DGMMـٚي اق تفبضمُ ٔفتجمٝ اَٚ    (  غمبَ وٍمٛـی )    ٍٔمبٞؽٜ   لبثم

ُ  ؛ ٌٛؼضؿ  ٔی    ٌیفیوٙؽر ثب تفبضُ( اوتفبؼٜ ٔی3ٔقبؼِٝ ) ٌیمفی ثبفمث ثمٝ ٚخمٛؼ     أمب تفبضم

آـلا٘مٛ ٚ ثب٘مؽ    ٌمٛؼر ثب ٚلفٝ ٔتغیف ٚاثىتٝ ٔمی             آٔؽٖ ٕٞجىتٍی ثیٗ خك غغبی خؽیؽ 

ٞبی تٛضمیطی ثمٝ فٙمٛاٖ ٔتغیمف اثمكاـی اومتفبؼٜ       ؼاـ ٔتغیفقایی اق ٔمبؼیف ٚلفٝ ثفای ـفـ ٔىئّٝ ؼـٖٚ

 ٌٛؼ: وٙٙؽر ففْ ٔی ٔی

 ؛ٕٞجىتٍی پیبپی ؼـ خك غغب ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ ر9

 قا ٞىتٙؽرٔتغیفٞبی تٛضیطی ثٝ ِٛـت ضقیا ثفٖٚ ر9

ٗ آـلا٘ٛ ٚ ثب٘ؽ ثب اومتفبؼٜ اق ٌمفایظ ٌٍمتبٚـی ثمبلا،      ٝ  GMMقٖ تػٕمی ای پیٍمٟٙبؼ  ؼٚ ٔفضّم

ٌٛؼ اخكای غغب ؼـ عَٛ قٔمبٖ ٚ ثمفای تٕمبْ وٍمٛـٞب ٔىمتمُ ٚ      وٙٙؽر ؼـ ٔفضّٝ اَٚ ففْ ٔی ٔی

ٞبی ثمٝ ؼومت آٔمؽٜ اق ٔفضّمٝ اَٚ ثمفای ثمٝ ؼومت        ر ؼـ ٔفضّٝ ؼْٚ، اق پىٕب٘ؽا٘ؽ ٕٞىبٖٚاـیب٘ه 

                                                           
1. Arrelano and Bonad 
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قٖ ؼٚ ثٙبثفایٗ تػٕیٗ؛ ٌٛؼٔیوٛٚاـیب٘ه اوتفبؼٜ  -آٚـؼٖ تػٕیٗ وبقٌبـی اق ٔبتفیه ٚاـیب٘ه

 ای وبـاوترقٖ یه ٔفضّٝای ثٝ ِٛـت ٔدب٘جی ٘ىجت ثٝ تػٕیٗٔفضّٝ

ایٗ ـٚي، ثب ؼٚ آقٖٔٛ لبثُ ثفـومی اومتر آقٔمٖٛ     یفیوبـٌ ثٝافتجبـ ٘تبیح ثٝ ؼوت آٔؽٜ اق 

ٝ وٙؽر اٌمف پىمٕب٘ؽٞب ؼـ ٔقبؼِمٝ اِٚیم    اَٚ ٚخٛؼ ٕٞجىتٍی وفیبِی ؼـ اخكای پىٕب٘ؽ ـا ثفـوی ٔی

وممٝ  ٞممب آٖ٘ؽاٌممتٝ ثبٌممٙؽ، ؼـ ایممٗ ِممٛـت تفبضممُ   یغٛؼٕٞجىممتٍ     ٌیممفی( )لجممُ اق تفبضممُ

ٝ ٞبی ٔقبؼِٝ تطت تػٕیٗ ـا تٍىیُ ٔی پىٕب٘ؽ ثمٝ   MA(1)ا٘مؽ ٚ یمه ففآیٙمؽ    ؼٞٙؽ، غٛؼ ٕٞجىمت

٘جبیؽ ٕٞجىتٍی اق ٔفتجٝ ؼْٚ ؼاٌتٝ ثبٌٙؽر آـلا٘ٛ ٚ ثب٘ؽ آقٔمٛ٘ی عفاضمی    دٝیؼـ٘تآٚـ٘ؽر ٚخٛؼ ٔی

ٌمٛؼر ففضمیٝ   ثیٗ اخمكای پىمٕب٘ؽ آقٔمٖٛ ٔمی     9آٖ ٚخٛؼ ٕٞجىتٍی اق ٔفتجٝ   ّٝیٚو  ثٝٙؽ وٝ وٙٔی

تٛاٖ ا٘ؽر ؼـ ِٛـت ـؼ ففضیٝ ِفف، ٔی 9ِفف آقٖٔٛ ایٗ اوت وٝ اخكای پىٕب٘ؽ ٕٞجىتٝ اق ٔفتجٝ 

 ؽرتٛا٘ٙؽ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیف اثكاـی ثٝ وبـ ٌففتٝ ٌٛ٘ؼاـ ٔتغیف تٛضیطی ٔی٘تیدٝ ٌففت ٔمبؼیف ٚلفٝ

ٝ  ثٝٞبی اثكاـی اوت وٝ افتجبـ ٔتغیف 9آقٖٔٛ ؼْٚ، آقٖٔٛ وبـٌبٖ ؼـ ٔمؽَ ـا آقٔمٖٛ    وبــفتم

ٞمبی اثمكاـی ثمب خمك پىمٕب٘ؽ ٕٞجىمتٍی ٘ؽاـ٘مؽر ؼـ        وٙؽر ففضیٝ ِفف آقٖٔٛ ایٗ اوت وٝ ٔتغیفٔی

ٖ      9ٕٞجىتٍی اق ؼـخٝ ٘ب ؽییتأِٛـت  ، 9پىٕب٘ؽٞب ٚ آقٖٔٛ ٔطمؽٚؼیت ثمیً اق ضمؽ تقفیما ٌمؽ

اق ومبـایی غمٛثی    DGMMؼٞٙمؽ ومٝ ـٚي   ٔٛ٘مت ومبـِٛ ٍ٘مبٖ ٔمی     یومبق ٝ یٌج٘تبیح ضبُِ اق 

 (ر9929ٚ وفیٕی  پٛـ ـ٘ح، 9111ثفغٛـؼاـ اوت )ثه ٚ ِٛیٗ 

 برآيرد مذل .4

( ٔمبیىٝ ثیٗ وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ثبثت ٚ ٌٙبٚـ ـا ثٝ تفتیمت اق ِطمبػ ٔتٛومظ ـٌمؽ     9خؽَٚ )

GDP ؼٞؽرٔیثجبتی ٘فظ اـق ٍ٘بٖ ٚ ثی 

  

                                                           
29. Sargan Test 

30. Over- identification Restriction 
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 تَصیفی بزای کطَرّای با رصین ارسی هختلف یّا ضاخص. 1جذٍل 

اًحزاف 

 هعیار
 هیاًگیي

بیطتزیي 

 هقذار

کوتزیي 

 هقذار
 هتغیز گزٍُ کطَرّا تعذاد

882/0 929/0 58/4 51/1- 45 
کطَرّای با رصین ارسی 

 ضٌاٍر

 GDP 848/0 506/0 10/3 33/1- 8رضذ 
کطَرّای با رصین ارسی 

 ثابت

888/0 863/0 58/4 151/1- 53 
کل کطَرّای هٌتخب 

 هَرد بزرسی

10/19 82/11 01/269 0 45 
کطَرّای با رصین ارسی 

ثباتی ًزخ  بی ضٌاٍر

 ارس
98/38 49/17 17/525 577/0 8 

کطَرّای با رصین ارسی 

 ثابت

 مًٚٞٞبی پیبفتٝٔأغؿ: 

ٌفت ٔیبٍ٘یٗ ـٌؽ وٍٛـٞبی ثمب ـلیمٓ اـقی ثبثمت ٘ىمجت ثمٝ       تٛاٖ یٔ( 9ثب تٛخٝ ثٝ خؽَٚ )

٘مفظ اـق ؼـ وٍمٛـٞبی ثمب     ثجبتی  یثاوت ٚ ثٝ عٛـ ٔتٛوظ  تفٗ ییپبوٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ٌٙبٚـ، 

 رـلیٓ اـقی ثبثت ثیٍتف اق وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ٌٙبٚـاوت

وٍمٛـ   39ٞمبی  ؼاؼٜ اـائٝ ٌؽٜ اومتر ؼـ ثمفآٚـؼ ٔمؽَ اق    (9)ؼـ خؽَٚ  3٘تبیح ثفآٚـؼ ٔؽَ 

( 9ٌبُٔ وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ٌٙبٚـ ٚ ثبثمت اومتفبؼٜ ٌمؽٜ اومتر ـٌفومیٖٛ اَٚ ؼـ خمؽَٚ )      

ٌمٛؼ ٔغمبثك   ٔلاضؾمٝ ٔمی   ؼٞمؽر ـا ٍ٘مبٖ ٔمی   GDPثجمبتی ٘مفظ اـق ـٚی ـٌمؽ    ٘تیدٝ تػٕیٗ اثف ثی

ثجمبتی ٘مفظ اـق   قٙمی افمكایً ثمی   ی؛ ٔقٙبؼاـ اوتر 19/1ٔٙفی ثٛؼٜ ٚ ؼـ وغص   ا٘تؾبـات تئٛـیه، 

-11ثفاثف ثب   ٌٛؼر ٔی GDPٔٛخت وبًٞ ـٌؽ 
e92/2-  ،ٌُٔٛیبی ایٗ اوت وٝ ثب ثجبت وبیف فٛا

ـا ثمٝ ا٘مؽاقٜ    GDP٘فظ اـق ثفای وٍٛـٞبی ٔٙتػت ٔٛـؼ ثفـومی، ـٌمؽ    یثجبتیثٚاضؽی  9افكایً 

11-e92/2-  ًٞاقٜ ؼِٚمت،  ر ـٌفویٖٛ ؼْٚ تىفاـ ـٌفویٖٛ اَٚ، ثب وٙتفَ ـٚی اثف ا٘ؽؼٞؽ ٔیوب

ٌمٛؼ پمه اق ؼـ ٘ؾمف    ٌؿاـی ٚ ٌبغُ وفٔبیٝ ا٘ىب٘ی اوتر ٍٔبٞؽٜ ٔی٘فظ تٛـْ، ٌبغُ وفٔبیٝ

% ٔقٙبؼاـ اوتر په اق ؼـ ٘ؾف ٌففتٗ 22ٔٙفی ٚ ؼـ وغص اعٕیٙبٖ   ٌففتٗ اثف ٔتغیفٞبی وٙتفَ ٘یك 

 ٌٛؼروٕتف ٔی GDPثجبتی ٘فظ اـق ـٚی ـٌؽ اثف ٔتغیفٞبی وٙتفَ، اثف ٔٙفی ثی
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ٞبی التّبؼ وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ثبثمت ٚ ٌمٙبٚـ ٔتفمبٚت    ایٙىٝ وبغتبـ ٚ ٚیمٌی بعفثٝ غ

ثجبتی ٘فظ اـق ثف ـٌؽ التّبؼی، فملاٜٚ ثمف ثمفآٚـؼ وّمی ومٝ      اثف ثی تف كیؼلاوت، ثٝ ٔٙؾٛـ ثفـوی 

وٍٛـ ثمب ـلیمٓ اـقی    9وٍٛـ ثب ـلیٓ اـقی ٌٙبٚـ ٚ  13ثفای تٕبْ وٍٛـٞب ا٘دبْ ٌؽٜ اوت، ثفای 

( اق 9ٞبی وْٛ ٚ زٟبـْ خؽَٚ )خؽاٌب٘ٝ تػٕیٗ قؼٜ ٌؽٜ اوتر ؼـ ـٌفویٖٛ عٛـ  ثٝ 3ثبثت ٔؽَ 

ی ثب ـلیٓ اـقی ثبثت ٚ ٌٙبٚـ اوتفبؼٜ ٌمؽٜ اومتر ٍٔمبٞؽٜ    ٔتغیف ٔدبقی ثفای خؽا وفؼٖ وٍٛـٞب

ثجبتی ٘فظ اـق ؼـ وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ثبثمت ثیٍمتف اق وٍمٛـٞبی ثمب ـلیمٓ      ٌٛؼ اثف ٔٙفی ثیٔی

ثجبتی ٘فظ اـق ثبفث افكایً ٘فظ ثٟفٜ تٛا٘ؽ ثٝ ایٗ ؼِیُ ثبٌؽ وٝ ثیایٗ ٘تیدٝ ٔیاـقی ٌٙبٚـ اوتر 

اثف ٔٙفی ثمف تِٛیمؽ ؼاـؼ ٚ اق آ٘دمبیی ومٝ ـاثغمٝ ثمیٗ ٌمبغُ         ٟ٘بیتؼـٌؿاـی ٚ  ٚ وبًٞ وفٔبیٝ

ثجبتی ٘فظ اـق ٞمٓ اق عفیمك اثمفات ٔىمتمیٓ غمٛؼي ٚ ٞمٓ اق       ٌؿاـی ٚ ـٌؽ ٔثجت اوت ثیوفٔبیٝ

ٌٛؼر افكٖٚ ثف ایٗ ؼـ ٘ؾبْ ٘فظ اـق ؼـ ـٌؽ التّبؼی ٔی ٌؿاـی ٔٙدف ثٝ وبًٞ ثیٍتفعفیك وفٔبیٝ

ٞبی ٘ىجی ا٘دبْ ٌٛؼ وٝ ؼـ خٟبٖ ٕٞمفاٜ ثمب   میمی ثبیؽ اق عفیك لیٕتتثجیت ٌؽٜ، تقؽیُ ٘فظ اـق ض

ٕٔىمٗ اومت ثمبـ ٔضمبففی ـا ثمف       ٔىئّٝٞبی لیٕتی ایٗ تقؽیُ وٙؽ ٚ پفٞكیٙٝ اوتر ایٗ زىجٙؽٌی

ثجبتی ٘مفظ اـق ثبفمث   التّبؼ تطٕیُ وفؼٜ ٚ ثٝ ـٌؽ التّبؼی وٕتف ٔٙدف ٌٛؼر ثٝ فلاٜٚ افكایً ثی

ؼٞؽ وٝ ثبفث ومبًٞ  ٌٛؼ ٚ ٞكیٙٝ تدبـت ـا افكایً ٔیإِّّی ٔیٗافكایً ـیىه ؼـ تدبـت ثی

ؼـ ضبِت وّی تطمت ٘ؾمبْ   ٕٞسٙیٗ ٌٛؼر وبًٞ ؼـ تِٛیؽ ٚ ـٌؽ التّبؼی ٔی ؼـٟ٘بیتتدبـت ٚ 

ٞمبی ضمیممی ففآیٙمؽ تقمؽیُ ـا عمی      تف ؼـ ٔمبثمُ ٌمٛن  پؿیف، التّبؼ وٍٛـٞب آوبٖاـقی ا٘قغب 

 روٙؽٌٛؼ وٝ ـلیٓ اـقی ٌٙبٚـ ثفای وٍٛـٞب ثٟتف اق ـلیٓ اـقی ثبثت فُٕ وٙٙؽ ایٗ ثبفث ٔی ٔی

ؼاـ ٚ لمٛی ثمب   تٛاٖ ٔلاضؾٝ وفؼ وٝ ٔتغیف ٚاثىتٝ اـتجبط ٔقٙمی ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح تػٕیٗ ٔؽَ ٔی

یه ٚلفٝ غٛؼ ؼاـؼ وٝ ثب ٚاـؼ وفؼٖ آٖ ؼـ ٔؽَ، اثفٞبی ٌؿٌتٝ ضؿ  ٚ ضفایت ثب ؼلت ثیٍتفی 

ـفت ـٌؽ التّبؼی ؼٚـٜ لجُ ٔٙدف ثٝ ـٌؽ التّبؼی ؼٚـٜ وٝ ا٘تؾبـ ٔی عٛـٖ ٕٞبر ٌٛ٘ؽ ثفآٚـؼ ٔی

پٛیبیی ـٌؽ اوتر ؼـخمٝ ثمبق ثمٛؼٖ التّمبؼ اثمف ٔثجمت ٚ        ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ ٔىئٌّٝٛؼر ؼـن ایٗ ثقؽ ٔی

یقٙی وبًٞ ٔٛا٘ـ تدبـی ٚ افكایً تدبـت ثب وٍمٛـٞبی ؼیٍمف    ؛ؼاـؼ GDPٔقٙبؼاـی ـٚی ـٌؽ 

ٌؿاـی ٘یك ر ٕٞسٙیٗ ضفیت ثٝ ؼوت آٔؽٜ ثفای ٌبغُ وفٔبیٌٝٛؼ ٔی GDPٔٛخت افكایً ـٌؽ 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

8.
29

.1
11

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
27

 ]
 

                            16 / 25

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.8.29.111
https://qjfep.ir/article-1-1038-fa.html


 111   ...نرخ ارز بر رشد اقتصادی ثباتی بیاثر 

 
 

ٝ ٚخٛؼ ـاثغٝ ٔىتمیٓ ثیٗ ٌمبغُ   ٔثجت ٚ ٔقٙبؼاـ اوت وٝ ضبوی اق  GDPٚ ـٌمؽ   ٌمؿاـی  ومفٔبی

ٜ اومت ٚ ٔتغیمف    GDPٌبغُ وفٔبیٝ ا٘ىب٘ی ٘یك ؼاـای اثف ٔثجت ثف ـٌمؽ   ٗیثف ااوتر فلاٜٚ   ا٘مؽاق

ٌٛؼر ضمفیت ٔتغیمف   ٔی GDP تّبؼی ؼاـؼ ٚ ثبفث وبًٞ ـٌؽؼِٚت اثف ٔٙفی ٚ ٔقٙبؼاـ ثف ـٌؽ ال

 اوتر GDP٘فظ تٛـْ ٘یك ؼاـای اثف ٔٙفی ٚ ٔقٙبؼاـ ثف ـٌؽ 

 )هتغیز ٍابستِ رضذ اقتصادی( GMMًتایج حاصل اس بزآٍرد هذل بِ رٍش . 2جذٍل 

ΙV ΙΙΙ ΙΙ Ι هتغیزّای تَضیحی 
 ٍابستٍِقفِ اٍل هتغیز  2554/0* 0785/0* 2455/0* 0642/0*
*1241/0 *0251/0 *1299/0 *0217/0 C  هبذأعزض اس 

*06-
e29/5- *06-

e47/5- *07-
e68/8- *07-

e86/9- ER ثباتی ًزخ ارسبی 

*06-
e44/4 **06-

e53/4 - - ER*DUM 
ًزخ ارس  ثباتی بیاثز هتقابل 

 ّای ارسیٍ رصین
*0551/0- - *0555/0- - LG ّشیٌِ هصزفی دٍلت 

*0197/0 - *0183/0 - LCAP  گذاری سزهایِضاخص 
*0197/0- - *0215/0- - LINFO ًزخ تَرم 
* 0642/0 - *0706/0 - LHC ضاخص سزهایِ اًساًی 
*0539/0- *0383/0- *0573/0- *0404/0- FD تَسعِ هالی 
* 0181/0 *0269/0 *0201/0 *0306/0 LTO درجِ باس بَدى تجارت 

 آهارُ آسهَى ٍالذ 45/2653 64/4783 3099 77/6517

3618/0 3553/0 3555/0 3801/0 P-value Sargan 

1886/0 2032/0 1938/0 2228/0 P-value AR(2) 

 مًٚٞٞبی پیبفتٝٔأغؿ: 

 ؼـِؽ ثب فلأت **ٍٔػُ ٌؽٜ اوتر 91ؼاـ ٞىتٙؽ ثب فلأت * ٚ ؼـ وغص  ؼـِؽ ٔقٙی 9ضفایت تػٕیٙی وٝ ؼـ وغص 

وٝ آقٖٔٛ ٟٔٓ ثقؽ اق تػٕیٗ ٔؽَ ا٘دبْ ٌؽر آقٖٔٛ اَٚ، آقٖٔٛ ٚاِؽ اوت وٝ ثمفای ثفـومی   

آٔمبـٜ  تٕبٔی ضفایت ا٘دبْ ٌؽٜ اوتر  قٔبٖ ٞٓٔقٙبؼاـی 
، ثمفای  (9)ٔطبومجٝ ٌمؽٜ ؼـ خمؽَٚ     2

2وٍٛـٞبی ٔٛـؼ ٔغبِقٝ ثیٍتف اق آٔبـٜ 
خؽَٚ ثٛؼٜ ٚ ففْ ِفف ایٗ آقٖٔٛ ٔجٙی ثف ِفف ثٛؼٖ   

تمٛاٖ ٘تیدمٝ ٌففمت ومٝ ومُ      ٌٛؼ ثٙبثفایٗ ٔیؼـِؽ ـؼ ٔی 29تٕبْ ضفایت ثب وغص اعٕیٙبٖ ثبلای 

ثب ؼـ ٘ؾف ٌففتٗ ٘تبیح ثمٝ  آقٖٔٛ ؼْٚ، آقٖٔٛ وبـٌبٖ اوت اوتر  تأییؽؼاـ ثٛؼٜ ٚ ٔٛـؼ ٔؽَ ٔقٙی
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فضیٝ ِفف آقٖٔٛ وبـٌبٖ ٔجٙی ثف ٍٔػُ ثٛؼٖ ٔقبؼِٝ ( ف9ؼوت آٔؽٜ اق آقٖٔٛ وبـٌبٖ )خؽَٚ 

ثٙبثفایٗ اوتفبؼٜ اق ٔتغیفٞبی اثكاـی ثفای وٙتفَ ٕٞجىتٍی ثیٗ ٔتغیفٞمبی تٛضمیطی ٚ   ؛ ٌٛؼـؼ ٕ٘ی

ٚ ٔتغیفٞبی اثكاـی ثٝ وبـ ـفتٝ ؼـ ٔؽَ ٌٍمتبٚـٞبی تقٕمیٓ    اوتخٕلات اغلاَ ؼـ ٔؽَ ضفٚـی 

آقٖٔٛ آغف، ٚخٛؼ ٕٞجىتٍی ٔفتجٝ ؼٚ ٌٛؼر ٔی تأییؽىیف یبفتٝ ٔٙبوت ثٛؼٜ ٚ افتجبـ ٘تبیح خٟت تف

ٌكاـي ٌؽٜ ٌٛیبی ایمٗ اومت ومٝ ؼـ ومغص      P-valueوٙؽر ٞب ثفـوی ٔیـا ؼـ ثیٗ اخكای پىٕب٘ؽ

تٛاٖ اق ٔمبؼیف ثٙبثفایٗ ٔی؛ ٌٛؼثیٗ اخكای پىٕب٘ؽٞب ـؼ ٔی 9% ٚخٛؼ ٕٞجىتٍی ٔفتجٝ 23ٔقٙبؼاـی 

ٖ    وفؼؼاـ ٔتغیف تٛضیطی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیف اثكاـی اوتفبؼٜ ٚلفٝ ٞمبی فمٛق   ر ثب اتىمب ثمٝ غفٚخمی آقٔمٛ

تٛاٖ ٌفت ٘تبیح ضبُِ اق ثفآٚـؼ ٔؽَ، اق افتجبـ لاقْ ثفغٛـؼاـ اوتر ٕٞسٙیٗ ٘تبیح ثٝ ؼومت   ٔی

ثمف ـٌمؽ،    ٔمثثف ثجمبتی ٘مفظ اـق ـٚ ـٌمؽ التّمبؼی ثمٝ افمكٚؼٖ ٔتغیفٞمبی        آٔؽٜ ثفای ثفـوی اثف ثی

وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ثبثت ٚ ٌمٙبٚـ( ضىمبن ٘یىمت ٚ اق اومتطىبْ     )ٞبی آٔبـی ٔتفبٚت  ٕٛ٘ٝ٘

 ثفغٛـؼاـ اوتر

ٞبی اـقی ٔػتّما   ثجبتی ٘فظ اـق ثف ـٌؽ التّبؼی ؼـ وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ٘تبیح ثفـوی تأثیف ثی

ؽ التّمبؼی  ؼاـی ثف ـٌم ثجبتی ٘فظ اـق تأثیف ٔٙفی ٚ ٔقٙی ؼٞؽ وٝ ثیٍ٘بٖ ٔی 9192-9291 ؼـ ؼٚـٜ

ثجبتی ٘مفظ ـق ثمف ـٌمؽ التّمبؼی ؼـ وٍمٛـٞبی ثمب ـلیمٓ اـقی ثبثمت ثیٍمتف اق          ؼاـؼ ٚ اثف ٔٙفی ثی

ثجبتی ٘فظ اـق ٚ ـٌؽ التّمبؼی ٚ  وٍٛـٞبی ثب ـلیٓ اـقی ٌٙبٚـ اوتر ایٗ ٘تیدٝ ثب ٔجب٘ی ٘ؾفی ثی

( 9199ِٛیمُ ) ثبـٌ ( 9191ٚ(، ثّیفت ٚ ٕٞىبـاٖ )9119ٔغبِقبت تدفثی ٔثُ ؼی ٌفیٛ ٚ اوٙبثُ )

ؼاـ ثمف ـٌمؽ التّمبؼی وٍمٛـٞبی     ٌؿاـی فیكیىی ؼاـای تأثیف ٔثجت ٚ ٔقٙمی ٔغبثمت ؼاـؼر وفٔبیٝ

 ٖ ( ٚ 9199ٚ لاـتمی )  وبومب  (،9111) 9ٔٛـؼ ثفـوی اوتر ایٗ ٘تیدٝ ٕٞب٘ٙؽ ٘تبیح ٌفٚی ٚ ٕٞىمبـا

اومت ایمٗ   ؼاـ ثمف ـٌمؽ التّمبؼی     ٔػبـج ؼِٚت ؼاـای تأثیف ٔٙفی ٚ ٔقٙی ( اوتر9192اِٚٛفىٖٛ )

( ٚ 9112(، آلیٖٛ ٚ ٕٞىمبـاٖ ) 9113(، ثىبـت ٚ ٕٞىبـاٖ )9111ٕٞىبـاٖ )٘تیدٝ ٕٞىٛ ثب ثه ٚ 

ؼاـ ثمف ـٌمؽ التّمبؼی ؼاـؼ ایمٗ      ( اوتر ثبق ثٛؼٖ تدبـی تأثیف ٔثجمت ٚ ٔقٙمی  9199وبوب ٚ لاـتی )

                                                           
1. Gurvay 
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(، وبوب ٚ 9112(، آلیٖٛ ٚ ٕٞىبـاٖ )9113( ٚ ثىبـت ٚ ٕٞىبـاٖ )9111٘تیدٝ ثب ِٛیٗ ٚ ٕٞىبـاٖ )

( وبقٌبـ اوتر تٛوقٝ ٔبِی تأثیف ٔٙفی ثمف ـٌمؽ التّمبؼی ؼاـؼ؛    9192اِٚٛفىٖٛ ) ( 9199ٚلاـتی )

 ( اوتر9199( ٚ وبوب ٚ لاـتی )9112آلیٖٛ ٚ ٕٞىبـاٖ ) ایٗ ٘تیدٝ ٕٞىٛ ثب ٔغبِقبت

 گیری وتیجٍ .5

اوت وٝ ثبیمؽ ؼـ  ٞبیی ٞبی ٔفثٛط ثٝ آٖ ؼاـای پیسیؽٌیٌیفی ؼـ ٔٛـؼ ٘فظ اـق ٚ ویبوتتّٕیٓ

قیفا ؼـ یه وٛی ٔیؽاٖ، ِٙقتٍفا٘ی لمفاـ ؼاـ٘مؽ ومٝ ثمفای      ؛تٛخٝ ٌٛؼ ٞب آٖٞب ثٝ ٌؿاـیویبوت

تِٛیؽ ٔطّٛلات غٛؼ ٘یبقٔٙؽ ٚاـؼات ٔٛاؼ اِٚیٝ ٞىتٙؽ وٝ ثفای خٌّٛیفی اق ثبلا ـفتٗ لیٕت تٕبْ 

ٗ   ٗیتمف ٗ ییپمب ٌؽٜ وبلای تِٛیؽی غٛؼ وػت ثٝ ؼ٘جبَ ضفؼ ٘فظ اـق ؼـ  أمب ؼـ   ؛ٞىمتٙؽ  ضمؽ ٕٔىم

ٖ وٛی ؼیٍف، ِبؼـوٙٙؽٌب٘ی لفاـ ؼاـ٘ؽ وٝ ثٝ ؼِیُ فمؽْ افمكایً ٘مفظ اـق اق لمؽـت      ؼـ  ـلبثتٍمب

ٔىفٚـ  ٚاـؼوٙٙؽٌبٖثبقاـ خٟب٘ی وبوتٝ ٌؽٜ اوتر ایٗ ؼـ ضبِی اوت وٝ ؼـ ٕٞیٗ ٔؽت ثفغی اق 

ٜ  اق ثجبت ٘ىجی ٘فظ اـق، ثبقاـ وٍمٛـ ـا وفٌمبـ اق وبلاٞمبی ّٔمففی ثمی      ا٘مؽر ثمب ایمٗ    ویفیمت ومفؼ

ٌفؼا٘ی تِٛیؽوٙٙؽٌبٖ اق تِٛیؽ  تٛضیطبت ٌبیؽ ثتٛاٖ ٌفت ٘ٛوب٘بت ثیً اق ضؽ ٘فظ اـق وجت ـٚ

وٝ ثف تِٛیؽ ٚ ـٌؽ التّبؼی ؼاـؼ، ثمف   تأثیفیثجبتی آٖ ٚ ثٙبثفایٗ، إٞیت ثفـوی ٘فظ اـق، ثی؛ ٌٛؼ

 وىی پٌٛیؽٜ ٘یىتر

 39ی ثف ـاثغٝ ٘فظ اـق ٚ ـٌمؽ التّمبؼی   ٞبی اـقؼـ ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ ثفـوی اثف ـلیٓ ،اق ایٗ ـٚ

 GMMثمب اومتفبؼٜ اق ـٚي    9192-9291ؼـ ثمبقٜ قٔمب٘ی    یبفتٝ تٛوقٝٚ  تٛوقٝ ؼـضبَوٍٛـ ٔٙتػت 

ٞبی التّبؼ وٍٛـٞبی ثمب ـلیمٓ اـقی ثبثمت ٚ    ٔتفبٚت ثٛؼٖ وبغتبـ ٚ ٚیمٌی ُیثٝ ؼٌِؽر پفؼاغتٝ 

ـؼ وّی وٝ ثمفای تٕمبْ وٍمٛـٞب ا٘دمبْ ٌمؽٜ      ایٗ اثف فلاٜٚ ثف ثفآٚ تف ؼلیكٌٙبٚـ، ثٝ ٔٙؾٛـ ثفـوی 

ٝ وٍٛـ ثب ـلیٓ اـقی ثبثمت ٔمؽَ    9وٍٛـ ثب ـلیٓ اـقی ٌٙبٚـ ٚ  13اوت، ثفای   ـ  ثم خؽاٌب٘مٝ   عمٛ

 تػٕیٗ قؼٜ ٌؽٜ اوتر

ثجبتی ٘مفظ اـق ثمف ـٌمؽ التّمبؼی ٔٙفمی اومت ٚ       ؼٞؽ وٝ اثف ثیآٔؽٜ، ٍ٘بٖ ٔی ثٝ ؼوت٘تبیح 

ثجمبتی ٘مفظ اـق ثمف ـٌمؽ     تٛاٖ ثیبٖ وفؼ وٝ اثف ٔٙفی ثمی آٔؽٜ ٔی ثٝ ؼوتٕٞسٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

التّبؼی ؼـ وٍٛـٞبیی ثب ـلیٓ اـقی ثبثت ثیٍتف اق وٍمٛـٞبی ثمب ـلیمٓ اـقی ٌمٙبٚـ اومتر ایمٗ       
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ٝ   ٘تیدٝ ٞٓ ثٝ ایٗ ؼِیُ اوت وٝ ثی ٌمؿاـی  ثجبتی ٘فظ اـق ثبفث افكایً ٘فظ ثٟمفٜ ٚ ومبًٞ ومفٔبی

ثجبتی ٘فظ اـق ٞمٓ  ثی ،ٌؿاـی ٚ ـٌؽ ٔثجت اوتثیٗ ٌبغُ وفٔبیٌٝٛؼ ٚ اق آ٘دبیی وٝ ـاثغٝ ٔی

    ٝ ٌمؿاـی ٔٙدمف ثمٝ ومبًٞ ثیٍمتف ؼـ ـٌمؽ       اق عفیك اثفات ٔىتمیٓ غمٛؼي ٚ ٞمٓ اق عفیمك ومفٔبی

ر فلاٜٚ ثف ایٗ ؼـ ٘ؾبْ ٘فظ اـق تثجیت ٌؽٜ، تقؽیُ ٘فظ اـق ضمیممی ثبیمؽ اق عفیمك    ٌٛؼ التّبؼی ٔی

ٞبی لیٕتی ایٗ تقؽیُ وٙمؽ ٚ پفٞكیٙمٝ   ٟبٖ ٕٞفاٜ ثب زىجٙؽٌیٞبی ٘ىجی ا٘دبْ ٌٛؼ وٝ ؼـ خلیٕت

ٕٔىٗ اوت ثبـ ٔضبففی ـا ثف التّبؼ تطٕیُ وفؼٜ ٚ ثٝ ـٌؽ التّبؼی وٕتف ٔٙدمف   ٔىئّٝاوتر ایٗ 

تٛاٖ ٌفت وٝ وٍٛـٞب ثب ضفوت اق ٘ؾبْ اـقی ثبثت ثٝ ٘ؾبْ ٌٛؼر ثب اتىب ثٝ ٘تبیح ثٝ ؼوت آٔؽٜ ٔی

ثجبتی ٘فظ اـق ـا وبًٞ ؼٞٙمؽ ٚ ٕٞسٙمیٗ اق آ٘دمبیی ومٝ ـٌمؽ      ٔٙفی ثیتٛا٘ٙؽ اثف اـقی ٌٙبٚـ ٔی

ٌٛؼ ثٝ ٔٙؾٛـ ـٌؽ تِٛیؽ، ٟ٘بؼٞبیی ایدبؼ پیٍٟٙبؼ ٔی ،٘مؽیٍٙی اثف ٘بٔغّٛثی ثف ـٌؽ التّبؼی ؼاـؼ

ٞممبی ِممبؼـاتی ثبٌممٙؽر ٕٞسٙممیٗ  ٌٍممبی فقبِیممتٞممب ثىبٞٙممؽ ٚ ـاٜثجممبتیٌممٛؼ تممب ثتٛا٘ٙممؽ اق ثممی 

ـیكی وٙٙؽ ٚ ثؽیٗ تفتیمت ثمب ایدمبؼ ثجمبت     ٞبی وبقٌبـ ثب ـٌؽ ـا عفشتٌؿاـاٖ ثبیؽ ویبو ویبوت

٘فظ اـق ٚ خٌّٛیفی اق ایدبؼ تًٙ ؼـ وغص ّٔی ٚ ثبقاـٞبی ٔبِی ؼاغّی ٔٛخجبت ـٌمؽ التّمبؼی   

ٞمبی  تٛاٖ ثب ٌفب  ومفؼٖ ویبومت  ـوؽ ٔیثجبتی ٘فظ اـق ثٝ ٘ؾف ٔیـا ففاٞٓ وٙٙؽر ثفای وبًٞ ثی

 ٔمثثف ٞمب، ٌمبٔی   ٌؿاـاٖ ثٝ اخمفای ِمطیص ٚ ٔىمتٕف ویبومت    ؼٖ ویبوتٞب ٚ ٔمیؽ وف اـقی ؼِٚت

 ثفؼاٌتر
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 ر32-13 ُِ ر12 ٌٕبـٜ
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