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 چکيذٌ
 ٞاب٢ ٔاب٣ِ دس   ػٛدآٚس٢ ٔجت٣ٙ ثش ٌضاسؽ ٚ سؿذ ث٥ٗ ساثغٝ حبضش، تج٥٥ٗ ٔمبِٝٞذف اص 

اػا.    7837تاب   7831ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٣٘  ثب٘ه
ثااب  ا٢ دٚٔشحّااٝ ٚ سٌشػاا٥ٖٛ  LAD سٌشػاا٥ٖٛ غ٥شخغاا٣،سٌشػاا٥ٖٛ  ٕٞاا٥ٗ ٔٙؾااٛس، اص ثااٝ
ُ  ٚ تدض٤ٝ .اػ. ؿذٜ اػتفبدٜ پ٤ٛب ٚ ا٤ؼتب تشو٥ج٣ ٞب٢ دادٜ ٖ  پاظٚٞؾ،  تح٥ّا ٜ  ٘ـاب اثاش   دٞٙاذ
ٝ   .اػ. ثش ػٛد ثش سؿذ ٚ اص ػ٢ٛ د٤ٍش اثش ٔثج. سؿذ ػٛد ٔٙف٣ ٢ تحم٥اك    ٞاب  ٕٞچٙا٥ٗ ٤بفتا

 د٤ٍاش  اص ػٛد اثاش ٔقٙابداس٢ داسد    ٚ ؿشو. سؿذ ث٥ٗ ساثغٝ ػبصٔب٣٘ ثش دٞذ ٔح٥ظ ٘ـبٖ ٣ٔ
لاذ٣ٕ٤   ٞاب٢   ثب٘اه  ٔاٛسد  دس تٟٙاب  ػاٛد  ثش سؿذ ٔثج. اثش وٝ اػ. تٛخٝ ا٤ٗ ٞب٢ لبثُ  ٤بفتٝ

ٌازاساٖ   ٞب٢ پظٚٞؾ ثٝ ػ٥بػ. ٔـبٞذٜ ٘ـذ  ٤بفتٝ  خٛاٖ ٞب٢  ثب٘ه ٚخٛد داسد ٚ ا٤ٗ اثش دس
     ٝ تدشث٥اب  ػاب٤ش   وابس٥ٌش٢   فشكٝ ثب٘ى٣ دس خلٛف تٛػاقٝ ٚ سؿاذ ٔحا٥ظ ػابصٔب٣٘ ٚ ثا

 وٙذ  وبسٞب٣٤ اسائٝ ٣ٔ ٌزاس٢ ساٜ ٞب٢ ػشٔب٤ٝ تٛػقٝ ص٥ٔٙٝ  ٞب دس حٛصٜ ثب٘ه
 

 سؿذ، ػٗ، ػٛدآٚس٢ کليذي: اَيٌ ياژ

  

 

 02/28/7838تبس٤خ دس٤بف.:                                                   دا٘ـٍبٜ آصاد اػلا٣ٔ ٚاحذ وشج ،دا٘ـ٥بس حؼبثذاس٢ 
 00/27/7831تبس٤خ پز٤شؽ:                                                             دا٘ـٍبٜ ؿ٥شاص ،دا٘ـد٢ٛ دوتش٢ حؼبثذاس٢ 
 ٤ٛ٘ؼٙذٜ ٔؼئَٛ: فجبػق٣ّ دس٤بئ٣  دا٘ـٍبٜ اكفٟبٖ ،دا٘ـد٢ٛ دوتش٢ حؼبثذاس٢ 

Alidaryaii@yahoo.com 
 

 حسابرسیسازمان

mailto:Alidaryaii@yahoo.com


 1ٞب٢ وبسثشد٢ دس ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ، ؿٕبسٜ  پظٚٞؾ  702

 مقذمٍ
ٚ  ٚ حؼابثذاس٢  ٔفْٟٛ ػٛد ثٝ تٛخٝ وٝ اػ. ٔقتمذ ث٥ٛس ٥ّ٤ٚبْ  دس آٖ وابسوشد٢  لّٕاش

 حؼابثذاس٢  ٞب٢ تدشث٣ پظٚٞؾ اص ٣ٕٟٔ ثخؾ تٛػق١ٔٙبػج٣ ثشا٢  ثؼتش ،ٟبؿشوت فّٕىشد

ؿاٛدااحٕذپٛس ٚ ٕٞىابساٖ،    ٔا٣  ٞاب  ؿشو. سؿذ ثٝ ٔٙدش ٟ٘ب٤. دس ٚ وٙذ ٣ٔ فشاٞٓ ٔب٣ِ ٚ
ا٘دابْ  ٞب  دس ٔٛسد چ٣ٍٍ٘ٛ استجبط ث٥ٗ سؿذ ٚ ػٛدآٚس٢ ؿشو. ٣(  ٔغبِقب  ٔختّف7830

 ٚخاٛد  ٢ٔقٙابداس  ٔٙف٣ سؿذ، ساثغٝ ٚ ػٛدآٚس٢ ث٥ٗ وٝ وٙٙذ  ٣ٔ اػتذلاَ   ثشخ٣ؿذٜ اػ.
ٗ  ثش د٤ٍش ٚ ثشخ٣ داسد ٝ  ثبٚس٘اذ  ا٤ا داسا٢ استجابع٣ ٔتمبثاُ ٚ ٔثجا.     سؿاذ  ٚ ػاٛدآٚس٢  وا

 ٔٙف٣ ث٥ٗ ػٛدآٚس٢ ٤ب ٚ ٔثج. ساثغٝ تج٥٥ٗ ثٝ ٔٙؾٛس ٔتضبد ٚ فمب٤ذ ثب ا٤ٗ ٔٛاخٟٝ ٞؼتٙذ  دس
؛ 0221، 0؛ واٛآد 0221، 7اػ. اٌٛداسد ٚ ٕٞىبساٖ ا٘دبْ ؿذٜ ٞب٢ ثؼ٥بس٢  پظٚٞؾ سؿذ، ٚ

 اص ثابلا٣٤  ػاغ   ٔٙؾاٛس حفاؼ   ثٝؿشو.  (  ٔذ٤شا0271ٖ؛ ٚ ٣ِ، 0277، 8ٚ خبً٘ ٚ پبسن
ٞاب٢ ٔاذ٤ش٤ت٣ خاٛد      سؿاذ سا دس تق٥ا٥ٗ اػاتشاتظ٢    ٞب٢  فشك. اص أتٙبؿػ٥بػ.  ػٛد، اغّت

ثش ػٛد ٚ ثٝ تجـ آٖ،  ٔتٕشوض ٘ت٥دٝ ٔذ٤ش٤. دس ث٥ـتش ػٛد ،ثٝ فجبس  د٤ٍش  وٙٙذ  ٣ٔ ا٘تخبة
 ٔاب٘ـ ػاٛدآٚس٢ ٥٘اض    تٛا٘اذ  ٣ٔ د٤ٍش، سؿذ ػ٢ٛ صا ؿٛد  سؿذ حبكُ ٣ٔ ٞب٢ وبٞؾ ٞض٤ٙٝ

ٖ   عاٛلا٣٘  چشا وٝ ،ثبؿذ ٜ  ؿاذٖ صٔاب ػاٛدآٚس٢ دٚس   ٔاذ٤ش٤. سا اص  تٕشواض  اغّات  ٞاب   پاشٚط
 ؿذٖ ػابختبسٞب٢ ٔاب٣ِ ٚ التلابد٢    سؿذ التلبد٢ ٔٙدش ثٝ پ٥چ٥ذٜ وٙذ  ٕٞچ٥ٙٗ ػشف. ٣ٔ

ٟٔآ ٔاذ٤شاٖ تّما٣    ٞاب٢    ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ثٝ فٙاٛاٖ ٤ىا٣ اص چابِؾ    ٚٞب ؿذٜ   ثؼ٥بس٢ اص ػبصٔبٖ
ٖ  ( 0277ؿٛد اخبً٘ ٚ پبسن،   ٣ٔ ٝ  عاٛس  ٕٞاب ٝ  وا ٝ   ٌازاس٢   ػاشٔب٤ ؿاشو.   سؿاذ  ٔٙداش ثا
 ٔحا٥ظ  تٛا٘ذ دس چ٥ٙٗ فضب٣٤ اثش ٔثجت٣ ثش سؿذ ؿشو. داؿتٝ ثبؿذ  اٌش  ؿٛد، ػٛد ٥٘ض ٣ٔ  ٣ٔ

ٗ  فّا٣ ٚ ٔقّا٣ِٛ   استجابط  ٘جبؿذ، ٔغّٛة ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ثشا٢ وبس ٚ وؼت  سؿاذ  ٚ ػاٛد  ثا٥
 (  0221ذ اوٛآد، ؿ ذخٛاٞ ضق٥ف

٘ؾش٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ فٕذتبً ثٝ تضبد ٔٛخٛد ٥ٔبٖ ٔاذ٤ش ٚ ٔبِاه اؿابسٜ داسد ٚ ا٤اٗ تضابد اص      
ؿاٛد  ٕٞچٙا٥ٗ ادث٥اب  ٔٛخاٛد دس ساثغاٝ ثاب حبو٥ٕا.         آ٘بٖ ٘بؿ٣ ٣ٔ  فاٞذأتفبٚ  ثٛدٖ 

تٕب٤اُ ثاٝ د٘جابَ     ،دٞذ وٝ ٔذ٤شاٖ ثب افضا٤ؾ ا٘ذاصٜ ؿشو.، ثاٝ خاب٢ ػاٛد    ؿشوت٣ ٘ـبٖ ٣ٔ
ٝ      وشدٖ پاشداصاٖ   ٔٙبفـ ؿخل٣ خٛد داس٘ذ  دس حابَ حبضاش، ثؼا٥بس٢ اص التلابددا٘بٖ ٚ ٘ؾش٤ا

ٞاب ثاٛدٜ ٚ اص    ا٘ذ وٝ حذاوثشػبص٢ ػٛد ٚ سؿاذ، اص اٞاذاف سل٥ات ؿاشو.     ػبصٔب٣٘ پز٤شفتٝ
٥ٌش٢  صٔبٖ ثٝ ػٕ. دٚ ٞذف ثشا٢ ٔذ٤شاٖ دؿٛاس اػ.، ثٙبثشا٤ٗ خٟ. آ٘دب وٝ حشو. ٞٓ

ٖ   ،شو.ٞب ثٝ ػٕ. ػٛدآٚس٢ ٤اب سؿاذ ؿا    آٖ ٞاب اػا.  اص ا٤اٗ سٚ، ا٘تؾابس      ٚ ٘اٝ ٞاش د٢ٚ آ



 707   ٞب٢ ٔب٣ِ ٌضاسؽ ػٛدآٚس٢ ٔجت٣ٙ ثش ٚ سؿذ ث٥ٗ خغ٣ ثشسػ٣ ساثغٝ ٔتمبثُ خغ٣ ٚ غ٥ش

 ( 7838سٚد ث٥ٗ ػٛد ٚ سؿذ ساثغٝ ٔتمبثُ ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذاخٛاخ٢ٛ ٚ ٕٞىبساٖ،  ٣ٔ
لاشاس   ٞب٢ ٔاب٣ِ ٔاٛسد ثشسػا٣    سا ثشٔجٙب٢ ٌضاسؽ ػٛد ٚ سؿذ ساثغٝ ث٥ٗ پظٚٞؾ حبضش

٥ٔاضاٖ   ٚ ؿاشو.  سؿاذ  ث٥ٗ اك٣ّ ا٤ٗ پظٚٞؾ آٖ اػ. وٝ آ٤بپشػؾ دٞذ  ثب ا٤ٗ حبَ،   ٣ٔ
ثاب اػاتفبدٜ اص    پظٚٞؾ، ٚخٛد داسد؟ دس ا٤ٗداس٢  ٔق٣ٙٔٙف٣  ساثغٝ ٔثج. ٚ ٤ب ػٛدآٚس٢ آٖ

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، استجبط ثا٥ٗ   ثب٘ه ػغ  دس تشو٥ج٣ ٞب٢ دادٜ
 اػ.   ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌشفتٝ  ٞب ػٛدآٚس٢ ثب٘ه ٚ سؿذ

 

  مباوي وظري
ٞاب ثاٛدٜ ٚ    ؿاشو.  ػٙت٣ ٞب٢ ٘ؾش٤ٝ دس ٞب فشض٥ٝ تش٤ٗ  ٔشػْٛ اص ٤ى٣ حذاوثشػبص٢ ػٛد

 ؿاٛد  ثاب    ٞب ٘بْ ثاشدٜ ٔا٣   ؿشو. اك٣ّ ٞذف فٙٛاٖ ثٝ ػٛد اص حذاوثشػبص٢ خشد التلبد دس
ٝ  وٙٙاذ  ا٤ٗ ٔؼئّٝ سا ٔٛسد ا٘تمبد لشاس دادٜ ٚ ث٥ابٖ ٔا٣   ٔذ٤ش٤ت٣ ٞب٢ ٘ؾش٤ٝ حبَ ا٤ٗ ٞاذف   وا

ٔتقاابدَ ثااب تى٥ااٝ ثااش   سؿااذ دػاات٥بث٣ ثااٝ ٘ااش   ؿااشو. ٚ ٤ااب حذاوثشػاابص٢ سؿااذ ٔااذ٤شاٖ
ٗ 0277ثبؿذ اخبً٘ ٚ پبسن،  ٣ٔ حبكُ اص فشٚؽ حذاوثشػبص٢ دسآٔذ  ادث٥اب   (  ٕٞچٙا٥

ٔذ٤شاٖ ثٝ د٘جابَ سؿاذ التلابد٢ ؿاشو.      وٙذ وٝ ث٥بٖ ٣ٔ ؿشوت٣ ٘ؾش٢ ٔشثٛط ثٝ حبو٥ٕ.
ثّىاٝ   ،ػاٛد ؿٛد، ٘ٝ ٥ٔضاٖ   ٞؼتٙذ ٚ آ٘چٝ ٔٛخت افضا٤ؾ ا٥ٍ٘ضٜ آٟ٘ب ثشا٢ تٛػقٝ ؿشو. ٣ٔ

ٜ  (  ثٙابثشا٤ٗ، 7837افضا٤ؾ اسصؽ ؿشو. اػ. ادس٤بئ٣ ٚ پبواذَ،    دس ؿاشو.  ثابلاتش  ثابصد

 أش ا٤ٗ ص٤شا ،اػ. ػٟبْ ل٥ٕ. تش  دل٥ك ث٣ٙ٥  پ٥ؾ آٖ تجـ ثٝ ٚ وٙتش٣ِ ثٟجٛد ػبختبسٞب٢ ٌشٚ

ْ  ثابلاتش  اسصؿا٥بث٣  ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ٞب٢  وبٞؾ ٞض٤ٙٝ ٔٙدش ثٝ ٝ  ٚ ػاٟب  دس ثٟتاش  فّٕىاشد  دس٘ت٥دا

ٖ  اص ثؼا٥بس٢  حبضش حبَ (  دس7833ؿٛد ااحٕذپٛس ٚ ٕٞىبساٖ،   ٣ٔ دساصٔذ   ٚ التلابددا٘ب
دس  ٔتضابد  ٞاذف  دٚ ،سؿاذ  ٚ ػاٛد  وٝ حذاوثشػابص٢  ثش ا٤ٗ ثبٚس٘ذٔذ٤ش٤ت٣  پشداصاٖ  ٘ؾش٤ٝ

ٝ    دػت٥بث٣ ٞٓ ا٤ٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب  ٞؼتٙذ ٤ه ؿشو. ٖ  ٞاذف ٔازوٛس ثاشا٢    دٚ صٔابٖ ثا  ٔاذ٤شا
 ٌشا٤ؾ خٛاٞٙذ داؿ.  ثش ،ٞب  د٢ٚ آٖ ٞش ٘ٝ أب ،سؿذ ٤ب ػٛد ٚ ػٕ. ثٝ ٞب اػ.، آٖ ٔـىُ
ٚخاٛد ا٤اٗ    ٤قٙا٣  ،فجبس  داسد ٚ ا٤ٗ ساثغٝ خب٘ـ٣ٙ٥ ٚخٛد ٤ه سؿذ ٚ ػٛد اػبع ث٥ٗ ا٤ٗ

فشضا٥ٝ   دٚ ٔٙف٣، ثٝ استجبط ٚخٛد داسد  فشض٥ٝ ٚخٛد ٔٙف٣ سؿذ ساثغٝ ٚ ػٛد ث٥ٗ فشض٥ٝ وٝ
 ؿٛد   ػٛد تمؼ٥ٓ ٣ٔ ثش اثش سؿذ ٕٞچ٥ٙٗ سؿذ ٚ ثش ػٛد فشف٣ اثش
ؿاٛد  ٤ىا٣ اص    ٔا٣    ػاخ.  ٔاذ٤ش٤. ثؼا٥بس   تٛػاظ  ػٛدآٚس٢ افضا٤ؾ تٛػقٝ ؿشو.، ثب

ػاٛدآٚستش٤ٗ   ٞاب٢ ٔداش٢   خشد، ا٤ٗ اػ. وٝ ؿاشو.  التلبد ػٙت٣ ٞب٢ ٔفشٚضب  تئٛس٢
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ؿاٛ٘ذ    ٔٛاخاٝ ٔا٣   افضا٤ؾ سؿذ ثاب وابٞؾ ػاٛدآٚس٢    ثٝ تٛخٝ ٞب ثب ٌزؿ. صٔبٖ ٚ ثب  پشٚطٜ
 ٚ سؿااذ ثاا٥ٗ ٔثجاا. ٥٘ااض پ٥شأااٖٛ استجاابط ثشخاا٣ ٔاازوٛس، فشضاا٥ٝ سد(  دس 7393اسأؼاا٣، 
٘ـبٖ  )ادػت٥بث٣ ثٝ سؿذ ثبلاتش اص ٔتٛػظاكُ تىب٣ّٔ سؿذ وٛآد  وٙٙذ   ٣ٔ ثحث ػٛدآٚس٢

چ٥ٙٗ ثش ٔجٙب٢ پاظٚٞؾ   ٞٓ  وٙٙذ  ٣ٔ سؿذ ث٥ـتش٢ ،٢ ثبلاػٛدآٚسثب  ٞب٢ دٞذ وٝ ؿشو.  ٣ٔ
ا٘تخابة   ٔٛفاك  ٞاب٢  ؿشو. آٖ، اػبع ثش وٝ ٤بفتٝ، ٔق٥بس٢ اػ. تحمك (، ػٛد7392اِچ٥ٗ ا

 ثبؿٙذ   ٤بفتٝ ٔثج. ٞؼتٙذ، داسا٢ سؿذ ٥٘ض ٣ٔ تحمك ٞب٣٤ وٝ داسا٢ ػٛد ؿٛ٘ذ ٚ آٖ ٣ٔ
ٗ  ٞاب،   وٙذ وٝ اٚلاً ؿاشو.  (، ث٥بٖ 7331٣ٔٔبطِف ا ٚ ٔب٤شص ٘ؾش٤ٝ  سا ثاش  داخّا٣  ٔاب٣ِ  تام٥ٔ
 دس دٞٙاذ  افاضا٤ؾ   ٔا٣  خ٥ تاش  ٞب ؿشو. د٥ُِ فذْ تمبسٖ اعلافبت٣ ث٥ٗ خبسخ٣ ثٝ تم٥ٔٗ ٔب٣ِ

ٝ    ٔٙدش ثٝ سؿذ ٚ تٛػاقٝ ٔا٣   ٘ت٥دٝ دس ٚ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ دس افضا٤ؾ ثٝ ٔٙدش ا٘جبؿتٝ ػٛد  ؿاٛد، ثا
 تٛا٘اذ  ٔا٣  سؿاذ اػا.  دْٚ ا٤ٙىاٝ سؿاذ     ثاشا٢ افاضا٤ؾ   ٔب٣ِ تم٥ٔٗ ٟٔٓ ٔٙجـ ػٛد، وٝ ٔقٙب ا٤ٗ

 ٞاب٢  ٔم٥ابع  اػابع  اغّت ثاش  اػتذلاَ ا٤دبد وٙذ  ا٤ٗ ػٛدآٚس٢ تم٤ٛ. ثشا٢ سا ٞب٣٤ فشك.
ٝ  خاب٘ج٣  اثاشا   1ٞب٢ پ٥ـتبص ثٛدٖ  ٔض٤. التلبد٢ ٔب٘ٙذ ٝ  ٔٙحٙا٣  اثاشا   ٚ 9ؿاجى  اػا.  9تدشثا

 ػاٛدآٚس٢  تٛا٘اذ  ٔا٣  خ٣٤ٛ ٘بؿا٣ اص ٔم٥ابع   كشفٝ عش٤ك اص ٞب ٞض٤ٙٝ وبٞؾ ( 7393اسأؼ٣، 
ٝ  ثخـذ  دػتشػ٣ ثٟجٛد سا ؿشو. َ  ثا ٗ   ٞاب٢  وب٘اب ٗ  تٛص٤اـ ٚ ٕٞچٙا٥  لشاسدادٞاب٢  ا٥ٙٔا.  تام٥ٔ
آٚس٢ ث٥ـاتش ؿاٛد اٌاٛداسد ٚ     ػاٛد  ثٝ ٔٙدش تٛا٘ذ ٥٘ض ٣ٔ خش٤ذاساٖ ٚ وٙٙذٌبٖ تم٥ٔٗ ثب ٔغّٛة

ٗ  ثاش  (  فلا0271ٜٕٚٞىبساٖ،  َ  دس ٞاب  ؿاشو.  ا٤ا ٔاثثشتش سا ٤ابد    ت٥ِٛاذ  چٍا٣ٍ٘ٛ  صٔابٖ،  عاٛ
 ٤ابد٥ٌش٢ چٍا٣ٍ٘ٛ افاضا٤ؾ سؿاذ     ثاشا٢  ٣ٕٟٔ فشك. ا٤ٗ دٚسٜ سػذ،  ٣ٔ ٘ؾش  ثٝ ٥ٌش٘ذ ٚ ٣ٔ

ٝ    ػٗ وٙٙذٜ تقذ٤ُ (  ٘مؾ0272 ثبؿذ اثتبص٢ ٚ ٕٞىبساٖ، ٗ  ؿاشو. ٥٘اض ثا  ٔٛضاٛؿ ٔاشتجظ   ا٤ا
سؿاذ ثاب دؿاٛاس٢     اص حبكُ سلبثت٣ خٛاٖ ثذػ. آٚسدٖ ٔض٤. ٞب٢ ؿشو. دس اػ.؛ چشا وٝ 

ػاٛد دس   ثاش  سؿذ ٔثج. تبث٥ش (  ثٙبثشا٤ٗ، احتٕبلاً ٔضا٤ب0271٢ٕٞشاٜ اػ. اٌٛداسد ٚ ٕٞىبساٖ، 
ٖ  ٞاب٢  ؿاشو.  اٌاش  ٛاٖ اػا.  خا  ٞاب٢  ؿاشو.  ث٥ـتش اص    ٞب٢ ثبتدشثٝ ؿشو. اص  ٘تٛا٘ٙاذ  خاٛا
ٚ  ٔٙح٣ٙ ٔم٥بع، اثشا  ٞب٢ ٘بؿ٣ اص خ٣٤ٛ كشفٝ ُ  د٤ٍاش  تدشثاٝ   ٔاشتجظ، اػاتفبدٜ وٙٙاذ    فٛأا
ٝ   لبدس ٘جبؿٙذ استجبع٣ ث٥ٗ سؿذ ٚ اػ. ٕٔىٗ ٖ  ػٛدآٚس٢ ثشلشاس وٙٙاذ  ثا ٗ  ٕ٘ٛ٘اٝ،  فٙاٛا  ٕٔىا
ٜ ٘ذاؿتٝ ثبؿاذ خٛاٖ  ٞب٢  ؿشو. ٔذ٤ش٤. دس ٣ٕٟٔ ٘مؾ تدشثٝ، ٔٙح٣ٙ اثشا  اػ.  ثاش    فالاٚ

ؿاٛد  ثاب تٛخاٝ ثاٝ      تش  خٛاٖ ٞب٢  ثشا٢ ؿشو. ا٤دبد ٔـىلات٣ ثبفث اػ. ٕٔىٗ ثبلا ا٤ٗ، سؿذ
ٖ  ٞاب٢       ؿٛد، ؿشو.  ػبختبس٢ ٣ٔ پ٥چ٥ذ٣ٌ افضا٤ؾ ثٝ ٔٙدش ثبلا ا٤ٙىٝ سؿذ َ  دس ٚ تاش   خاٛا  حاب

ٓ  لذ٣ٕ٤ ٕٞتب٤بٖ ثٝ ٘ؼج. اػ. ٕٔىٗ سؿذ تاش٢    ٔتخلاق ٞاب٢ ٔاذ٤ش٤ت٣     خٛد وٝ داسا٢ تا٥
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ٞؼاتٙذ ثاٝ    سؿاذ  حبَ دس ػشف. ٞب٣٤ وٝ ثٝ  ؿٛ٘ذ  ؿشو. سٚثشٚ ث٥ـتش٢ ٞب٢  ثب چبِؾ ٞؼتٙذ،
ٝ  ٥٘ابص  ث٥ـتش ٔٙؾٛس تٛػقٝ ٝ  ثا ٓ   ٌازاس٢   ػاشٔب٤ واٝ     دسحاب٣ِ  ٚ وبسآفش٤ٙب٘اٝ داس٘اذ،   ٞاب٢ ٔٙؼاد

ا٤اٗ حابَ،    ا٘اذ  ثاب    ٘ـاذٜ  ٞب٣٤ أٗ، پب٤ذاس ٚ ثب ثجب   ػبصٔبٖ ٞٙٛص تجذ٤ُ ثٝ تش  خٛاٖ ٞب٢  ؿشو.
 ٞؼتٙذ    ٤ىذ٤ٍش ٔىُٕ ٤ب ٚ خب٘ـ٥ٗ ػٛد ٚ تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌشف.، سؿذ ٣ٔ

 
 پيشيىٍ

، استجبط ث٥ٗ ػاٛد ٚ سؿاذ   OLS ٚ 2SLS سٌشػ٥ٖٛ فٖٙٛ اص اػتفبدٜ (، ثب0221ا و٥ًِٛٙ
ٜ   ٚ 7338تاب   7337 ػبَ ػٝ ع٣ ثٛسع اٍّ٘ؼتبٖ ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ  سا دس ؿشو.  اص ثاب اػاتفبد

ساثغٝ  ػٛد ٚ وٝ سؿذ ٌشفتٙذ٘ت٥دٝ  ثشسػ٣ وشدٜ ٚ ٔمغق٣ ٞب٢  دادٜ ٚ پ٤ٛب ٞب٢ تشو٥ج٣ دادٜ
 938حؼابثذاس٢   ٞاب٢   دادٜ ثاب ثشسػا٣  ( 0221ا ٕٞىبساٖ ٚ ٔثج. ٚ ٔتمبثُ داس٘ذ  أب ٌٛداسد

 تٛا٘اذ   ٣ٔ فق٣ّ سؿذ أب ،آ٤ٙذٜ اػ. سؿذ ػبص  ص٥ٔٙٝ فق٣ّ ػٛد وٝ ٘ذداد ٘ـبٖ اسٚپب٣٤، ثب٘ه
ثب تج٥٥ٗ ساثغٝ ث٥ٗ ػٛد ٌزؿاتٝ ٚ  ( 0277ا پبسن ٚ خبً٘  ؿٛد دس آ٤ٙذٜ وبٞؾ ػٛد ثبفث

 ثش ٔثج. اثش داسا٢ ٌزؿتٝ ػٛد ذ وٝ ٘ش داد٘٘ـبٖ  ٔذَ تشو٥ج٣ پ٤ٛب اص سؿذ فق٣ّ ثب اػتفبدٜ
 داسد   خبس٢ ػٛد ٘ش  ثش ٔٙف٣ اثش٢ ٌزؿتٝ سؿذ ٘ش  ثب ا٤ٗ حبَ ،فق٣ّ اػ. سؿذ ٘ش 
ْ  تدشثا٣  ٞب٢  ص٥ٔٙٝ، پظٚٞؾٞب٢ ٔٛسد تٛخٝ دس ا٤ٗ   د٤ٍش پظٚٞؾ اص ٜ  ا٘داب  تٛػاظ  ؿاذ

(  واٛآد  0277ٕٞىابساٖ،   ٚ ؛ ٚ واٛآد 0272؛ واٛآد، 0221وٛآد ٚ ٕٞىبساٖ اػ. اواٛآد، 
ثشسػا٣   ث٥ـاتش سا  ٤اب  وبسٔٙاذ  02 ثاب  فشا٘ؼا٢ٛ  ت٥ِٛذ٢ ٞب٢  ؿشو. تشو٥ج٣ ٞب٢  دادٜ (0221ا

 ؿاشو.  دس سؿاذ  فبُٔ ٔثثش٢ د٣ٞ، ػٛد وٝ دٞذ  ٣ٔ ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٢ٚ ٘تب٤ح اػ. ٚ    وشدٜ 
ٓ   آتا٣ داسد  ػٛد ٘ش  ثش ٔثج. تبث٥ش ٌزؿتٝ سؿذ أب ٘ش  ،٥٘ؼ.  ( ثاب 0272چٙا٥ٗ واٛآد ا    ٞا
داسد واٝ آٞٙاً    ( ث٥ابٖ ٔا٣  0221ؿذٜ دس پظٚٞؾ وٛآد ا اػتفبدٜ ٔـبثٝ ٞب٢ دادٜ اص اػتفبدٜ
ؿٛد،   ٞب٢ سؿذ ٣ٔ  فشٚؽ ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بس ٚ اؿتغبَ ٞب٢ ؿبخق افضا٤ؾ ػٛد ٔٙدش ثٝ افضا٤ؾ

 ٞاب٢   ؿشو. اص ٢تقذاد ثشسػ٣ ثب( 0277ا ٕٞىبساٖ ٚ أب ساثغٝ ٔقىٛع ثشلشاس ٥٘ؼ.  وٛآد
ٖ    سؿذ اؿتغبَ ثب ٚ فشٚؽ ٘ذ وٝ سؿذوشدفٙٛاٖ  ا٤تب٥ِب٣٤  ٞاب  ػٛدٞب٢ آتا٣ ٔاشتجظ ٞؼاتٙذ  آ

 ثشسػا٣  ثاب ( 0271ا چٙا٥ٗ، ِا٣   ٞٓ  وشد٘ذ اػتفبدٜ LAD سٌشػ٥ٖٛ سٚؽ دس ا٤ٗ پظٚٞؾ اص
 ،ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ وٝ ػٛد اثش ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبداس ثاش سؿاذ داسد   ا٢ وشٜ ٞب٢  ؿشو. اص ٌش٣ٞٚ

 سٚؽ تٛا٘اذ اثاش ٔثجا. ٚ ٔقٙابداس٢ ثاش ػاٛد ثٍازاسد  ٢ٚ دس پاظٚٞؾ خاٛد اص          أب سؿذ ٣ٔ
  وشد اػتفبدٜ LAD  ٚGMM سٌشػ٥ٖٛ
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 ثاش  سؿاذ فاشٚؽ   ٘اش   تامث٥ش  ( چ7830٣ٍٍٕ٘ٛٞچ٥ٙٗ دس ا٤شاٖ، احٕذپٛس ٚ ٕٞىبساٖ ا

 تب 7838 ٢  ٞب ػبَ ع٣ سا تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق دس ثٛسع ؿذٜ پز٤شفتٝ ب٢ٞ  ؿشو. ػٛدآٚس٢

ا٤اٗ تحم٥اك    پ٤ٛب ثشسػ٣ وشد٘اذ  ٘تاب٤ح   تشو٥ج٣ خٛدثشٌـت٣ ٞب٢ ٔذَ ٚ ثب اػتفبدٜ اص 7837
ٖ   ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشو. دس وٝ ثٛد ٖآ ث٥بٍ٘ش ٓ  ، دس ثٛسع اٚساق ثٟابداس تٟاشا  ثابصاس  ػاٟ

 سؿذ ٘ش  افضا٤ؾث٥ٗ  وٝ   حب٣ِ دس ،داسد ػٛدآٚس٢ سٚ٘ذ ثش ٔثجت٣ تمث٥ش ثٛسػ٣ ٞب٢ ؿشو.

ْ  ٚ ٌزؿتٝ ػبَ ٚ خبس٢ ػبَ دس فشٚؽ َ  ػاٛد  ثاب  ثاذ٣ٞ  اٞاش  ساثغاٝ ٔقٙاب داس٢    خابس٢  ػاب
 ٘ذاسد  ٚخٛد 

ٝ  ٝ(، ٥٘اض ٘ـابٖ داد٘اذ واٝ ساثغا     7838خٛاخا٢ٛ ٚ ٕٞىابساٖ ا   ٖ  ا٢ دٚ ػا٤ٛ  ٚ سؿاذ  ٥ٔاب
ٝ  ٚخاٛد داسد   تٟشاٖ ثٟبداسثٛسع اٚساق  دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشو. ػٛدآٚس٢  فجابس   ثا

ٖ  اص ٕٞضٔابٖ،  ٔقابدلا   ػ٥ؼتٓ اص حبكُ ٘تب٤ح د٤ٍش، ٝ  ٘ؼاج.  ث٥ـاتش٢  ٚ كاح.  اع٥ٕٙاب  ثا

  .اػ. ثشخٛسداس ا٢، ٔقبدِٝ ته ثشآٚسد
 

 شىاسي ريش
 متغيرَاي پژيَش

ٖ  سؿذ ٚ( Sا دسآٔذ خبِق پظٚٞؾ، سؿذ ا٤ٗ دس ٝ  (Gا وبسوٙاب ٖ  ثا ٞاب٢    ؿابخق  فٙاٛا
ٖ  حمٛق ثبصد٣ٞ ٘ش  ؿشو. ثٛدٜ ٚ سؿذ دٞٙذٜ  ٘ـبٖ ْ  كابحجب ٥ٔاضاٖ ػاٛدد٣ٞ سا    (Pا ػاٟب
 ( 0221دٞذ اٌٛداسد ٚ ٕٞىبساٖ،  ٣ٔ ٘ـبٖ

 

 

 

  

 

 
 

 تىب٣ّٔ ٔشتجظ اػ. وٝ دس ثبص٢ ثٝ ٤ه پ٤ٛب٣٤ تىشاسوٙٙذٜ دس ٤ه ،تىب٣ّٔ سؿذ اكُ
 ٔماذاس ٔتٛػاظ دػا.   ٌزؿا. صٔابٖ ثاٝ ػاغ  ثابلاتش٢ اص       خبف ثب ثبص٤ٍشاٖ اص ثخـ٣ آٖ

 :اػ. ص٤ش ؿشح ثٝ تىشاسوٙٙذٜ ػبدٜ ٔقبدِٝ د٤ٙب٥ٔى٣ (  ٤ه٤0221بف. اوٛآد،  خٛاٞٙذ

 (tدسآٔذ خبِق ػبَ ا  - (t-1دسآٔذ خبِق ػبَا

 (t-1دسآٔذ خبِق ػبَا

 (tاتقذاد وبسوٙبٖ ػبَ   - (t-1تقذاد وبسوٙبٖ ػبَا

 (t-1تقذاد وبسوٙبٖ ػبَا

 (tػبَ ا خبِق ػٛد

 (tاسصؽ ٤ٚظٜ  ػبَا

×722 

×722 

 (Sا دسآٔذ خبِق = سؿذ

 (Eا وبسوٙبٖ = سؿذ

 (Pا سهام صاحبان حقوق بازده نرخ= 
 

 



 709   ٞب٢ ٔب٣ِ ٌضاسؽ ػٛدآٚس٢ ٔجت٣ٙ ثش ٚ سؿذ ث٥ٗ خغ٣ ثشسػ٣ ساثغٝ ٔتمبثُ خغ٣ ٚ غ٥ش

)(                                                              (7ا
dt

dpi

N
pp

i

iii









  

وٝ: خب٣٤  

Pi  =ٟٓثب٘ه ػ i ٔشثٛط ثٝ خٛدؽ   كٙق. اْ دس 

πi = ؿشو. فّٕىشد i ْا 

 

ُ   ػغ  ٔتٛػظ اص فّٕىشد ثٟتش ٞب٢ ثب  وٝ ؿشو. دٞذ  ٣ٔ ٘ـبٖ ساثغٝ ا٤ٗ  كاٙق.، تٕب٤ا
 ؿذٖ خٛاٞٙاذ داؿا.  ثاب    وٛچه ثٝ تٕب٤ُ ٞب آٖ كٛس  ا٤ٗ غ٥ش سؿذ ث٥ـتش٢ داس٘ذ، دس ثٝ

ػٛد دس ػغ  ثٍٙبٜ اػتفبدٜ وشدٜ واٝ اص   ٚ اص ٔحبػجب  سؿذ ٔغبِقٝ ا٤ٗ فٛق، ثحث ثٝ تٛخٝ
ػبَ ٔحبػجٝ ؿذٜ اػ.: ٞش دس ؿشو. ػغ  اص كٙق. ػغ  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وشدٖ وٓ

  

ttiti SISSS  ,, 

ttiti GIGGS  ,, 

ttiti PIPPS  ,, 
 

 دسآٔاذ خابِق،   سؿاذ  اص كاٙق.  ٔتٛػاظ  ٔمبد٤ش تشت٥ت ثٝ ثٝ SIt، GIt   ٚPIt آٖ دس وٝ
ٖ  حماٛق  ثابصد٣ٞ  ٘اش   اص كاٙق.  ٔتٛػاظ  ٚ ٔماذاس  وبسوٙبٖ سؿذ ْ  كابحجب اؿابخق   ػاٟب

ٜ 0277اؿبسٜ داس٘ذ اخبً٘ ٚ پابسن،   ػٛدآٚس٢( ٜ  اص (  اػاتفبد ٞاب٢ تقاذ٤ُ ؿاذٜ دس      ا٘اذاص
ٗ  1تٛػظ ٔغبِقب  فشاتح٣ّ٥ّ كٙق. وٝ ٖ 7332ٕٞىابساٖ ا  ٚ وابپ ؿاذٜ اػا.، ٘ـابٖ     (، ث٥اب

ا٤ٗ ٘ٛؿ ثشسػ٣  ٔثج. ٚ ٔقٙبداس داسد  ثب ا٤ٗ حبَ، آ٘بٖ ٔب٣ِ اثش فّٕىشد ثش دٞٙذ وٝ سؿذ ٣ٔ
 دا٘ٙذ   خبف اص ِحبػ آٔبس٢ ٚ ادث٥ب ، فبلذ ٔفْٟٛ ٣ٔسا دس ػغ  ٤ه كٙق. 

ٜ    ؿاشو.  ٔاب٣ِ  اكا٣ّ، ٚضاق٥.   ٔتغ٥شٞاب٢  ثاش  فلاٜٚ  ٘ٛػاب٘ب   ٚ ٞاب   ؿاشو.  ٞاب، ا٘اذاص
ٝ       وٙتشِا٣ دس  ٔتغ٥شٞاب٢  فٙٛاٖ التلبدولاٖ ٥٘ض ثٝ ا٘اذ     ا٤اٗ پاظٚٞؾ ٔاٛسد تٛخاٝ لاشاس ٌشفتا

التلابد٢، ٔتغ٥شٞاب٢ ٔدابص٢     ثاضسي  ٞاب٢   ؿٛن ٚ ولاٖ التلبد ٔحبػجٝ ٘ٛػب٘ب  ٔٙؾٛس  ثٝ
ٝ ( DAا داسا٣٤ ثٝ ثذ٣ٞ ا٘ذ  ؿبخق ٔب٣ِ ٘ؼج.  ؿذٜ ػبلا٘ٝ اػتفبدٜ ٖ  ثا ٘ـابٖ   ؿابخق  فٙاٛا
ٝ  دػتشػ٣ دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ  ـ ثا ٝ  اػا.  ثاذ٣ٟ٤ ٔاب٣ِ، ٔاٛسد اػاتفبدٜ لاشاس ٌشفتاٝ اػا.         ٔٙابث  وا
 ػاشٔب٤ٝ،  ا٘جبؿا.  تؼا٥ُٟ دس  عش٤اك  سا اص ػاٛدآٚس٢  ٚ ؿشو. سؿذ ٔب٣ِ، ٔٙبثـ ثٝ دػتشػ٣
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ٓ  ثب٘ه ٥٘اض اص ؿابخق   ا٘ذاصٜ دٞذ  ثشا٢  لشاس ٣ٔ تمث٥ش تح. ُ  عج٥قا٣  ٍِابس٤ت  ٞاب   داسا٤ا٣  وا
    اػ. ؿذٜ اػتفبدٜ( LnTAا

 

 َا مذل
٥ٌاشد  دس    عشح پظٚٞؾ ٔـاخق سا پا٣ ٔا٣    ٞب٢ پ٥ـ٥ٗ، ػٝ  پظٚٞؾ ثش اػبع ٔمبِٝ ا٤ٗ

ٜ  پ٤ٛب ثاب  ٚ ا٤ؼتب  تشو٥ج٣ صٖ  تخ٥ٕٗ دٚ اص عشح اَٚ، تشو٥جا٣   ٚ سٚؽ ثبثا.  اثاشا   اص اػاتفبد
تش، اػتفبدٜ ؿذٜ اػا.  لاصْ ثاٝ رواش      تدشث٣ ل٢ٛ ٘تب٤ح آٚسدٖ دػ. ثٝ ٞذف ثب ٤3بفتٝ تق٥ٕٓ

ٗ    پظٚٞؾ صٔبٖ دس  ٞٓ عٛس  پ٤ٛب ثٝ ٚ صٖ ا٤ؼتب  تخ٥ٕٗ دٚ اص اػ. وٝ اػتفبدٜ ٚخاٛد   ٞاب٢ پ٥ـا٥
ٝ  ٤ه ٔٙؾٛس ثشسػ٣ أىبٖ ٚخٛد  دس عشح دْٚ، ثٝ ٘ذاؿتٝ اػ.  ٚ  سؿاذ  ٗثا٥  غ٥شخغا٣  ساثغا

ٚخاٛد   اػاتفبدٜ ؿاذٜ اػا.     خاض  ثاٝ خاض     خغ٣ سٌشػ٥ٖٛ ٚ دْٚ دسخٝ سٌشػ٥ٖٛ اص ػٛد
 اوثاش  أاب  ؿاٛد  ٔٙداش  ٞب٢ ٔختّف  پظٚٞؾ ٔتفبٚ  دس ٘تب٤ح ثٝ اػ. ٕٔىٗ غ٥شخغ٣ سٚاثظ
ُ  دس عاشح ػاْٛ، ٘ماؾ    ٥ٌش٘اذ    ٕ٘ا٣  ٘ؾاش  دس سا خغا٣  غ٥ش ٞب٢  ٔذَ ٞب،  پظٚٞؾ ٗ  تقاذ٤  ػا

 ػٗ اػبع ثش ٤ه سٌشػ٥ٖٛ ا٤ٗ ؿبخق، ثشسػ٣ ثٝ ٔٙؾٛس  اػ. ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ ؿشو. دس
 ؿٛد  ٣ٔ تخ٥ٕٗ صدٜ ؿشو.، تلش٤  ٚ

تاب   تشو٥ج٣ ا٤ؼتب ٚ پ٤ٛاب اػاتفبدٜ ؿاذٜ    ٞب٢ دادٜ ٞب٢ پظٚٞؾ اص سٌشػ٥ٖٛ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشض٥ٝ ثٝ
 اػ.: ا٤ؼتب ثٝ كٛس  ص٤ش تلش٤  ؿذٜ سٌشػ٥ٖٛ ؿٛد  ٔذَ ثشسػ٣ ػٛدآٚس٢ سؿذ ٚ ث٥ٗ استجبط
 

 ا٤ؼتب( سٌشػ٥ٖٛ تبث٥شا  ػٛد ثش سؿذأذَا  اِف
 (0ا 

 titititititi uDALnTAPPGrowth ,1,41,32,21,10,     
 

( GSt( ٚ ٥ٔاضاٖ افاضا٤ؾ وبسوٙابٖ ا   SStا وٝ دس ا٤ٗ ٔذَ، اص دٚ ٔتغ٥ش ٥ٔضاٖ سؿذ دسآٔذ
ٖ  حماٛق  ثبصد٣ٞ ٘ش اص ؿبخق ٚ دٞٙذٜ سؿذ ؿشو.  ٞب٢ تٛض٥  ثٝ فٙٛاٖ ؿبخق  كابحجب

اػاتفبدٜ ؿاذٜ اػا.  ثٙابثشا٤ٗ      لبث٥ّ. ػٛدآٚس٢ دٞٙذٜ  ٘ـبٖ   ؿبخقثٝ فٙٛاٖ  (PSt) ػٟبْ
 ، دٚ ٔذَ سٌشػ٣٘ٛ٥ ص٤ش ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػ.:2ثشا٢ تخ٥ٕٗ ٔذَ ؿٕبسٜ 

 (7-0ا

titititititi uDALnTAPSPSSS ,1,41,32,21,10,                  
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 (0-0 ا

titititititi uDALnTAPSPSGS ,1,41,32,21,10,        
      

 (ا٤ؼتب سٌشػ٥ٖٛ ٔذَتبث٥شا  سؿذ ثش ػٛد ا -ة
، ٚ ص٤اش سٚاثاظ آٖ اػاتفبدٜ    8ٔٙؾٛس ثشسػ٣ تبث٥شا  سؿذ ثش ػٛد ٥٘ض اص ساثغٝ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ 

 ؿذٜ اػ.:

 (8ا

titititititi uDALnTAGrowthGrowthP ,1,41,32,21,10,   

titititititi uDALnTASSSSPS ,1,41,32,21,10,          

titititititi uDALnTAGSGSPS ,1,41,32,21,10,          

 
 وٝ:  خب٣٤

SSt:  ٖسؿذ( دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ  ٔتغ٥ش تٛض٥ ٥ٔضاٖ سؿذ دسآٔذ اثٝ فٙٛا 
 GSt : ٖسؿذ( دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ  ٔتغ٥ش تٛض٥ ٥ٔضاٖ افضا٤ؾ وبسوٙبٖ اثٝ فٙٛا 

 PS:  دٞٙذٜ ػٛد ٔتغ٥ش ٘ـبٖثٝ فٙٛاٖ  ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثبصدٜ ٘ش ؿبخق 
 LnTAآ٤ذ  وٝ اص ٔحبػجٝ ٍِبس٤تٓ عج٥ق٣ داسا٣٤ ثذػ. ٣ٔ ؿشو. ا٘ذاصٜ   : ؿبخق. 

: DA ٖوٝ ثشاثش اػ. ثب ٘ؼج. ػٛد خبِق ثٝ داسا٣٤ ٔب٣ِ ٔٙبثـ ثٝ دػتشػ٣ ٥ٔضا  

٤ىذ٤ٍش تبث٥ش ٔتمبثُ داس٘اذ  ثٙابثشا٤ٗ،    ثش ػٛد ٚ پ٥ؾ اص ا٤ٗ ث٥بٖ ؿذ، سؿذ وٝ عٛس  ٕٞبٖ
وبٞؾ  ٔٙؾٛس ٥ٌشد  ثٝ  ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس  خغ٣ خٕلا  اخلاَ ٞٓ دس اثتذا ثب٤ذ ٚخٛد ٔـىُ

ُ  ٔتغ٥شٞاب٢  ٢ صٔاب٣٘ دس ٞب اص ٚلفٝ فٛق، ٔقبدلا  خغ٣ خٕلا  اخلاَ دس ٞٓ ٔـىُ  ٔؼاتم
(، دس ا٤ٗ پظٚٞؾ اص دٚ ٚلفاٝ صٔاب٣٘ اػاتفبدٜ    0277ؿٛد  ثش ٔجٙب٢ ٔغبِقٝ وٛآد ا ٣ٔ اػتفبدٜ

ؿذٜ اػ.  ؿب٤بٖ روش اػ. وٝ اػتفبدٜ ٞش چاٝ ث٥ـاتش اص ٚلفاٝ صٔاب٣٘ ثبفاث اص دػا. دادٖ       
َ  ؿاٛد  ثاشا٢   تقذاد ث٥ـتش٢ اص ٔـبٞذا  ٔا٣  ٜ   دادٜ ٘اب٣ٍٕ٘ٛٞ  وٙتاش ذٜ، اص ٘ـا  ٞاب٢ ٔـابٞذ

ٗ  ٘بٕٞؼب٣٘ ٚ فاذْ تداب٘غ   ثبِمٜٛ ٔـىُ وبٞؾ ثبث. ٚ ثشا٢ ثشآٚسد اثشا  ٜ  اص تخٕا٥  ص٘ٙاذ
  ( 7839اػ. إ٘بص٢ ٚ سػت٣ٕ،  ؿذٜ ٚا٤. اػتفبدٜ

ذ:  ؿذٜ ٌشفتٝ ٘ؾش دس ثبؿٙذ وٝ ثلٛس  ص٤ش  پ٤ٛب ٣ٔ ٞب٢ سٌشػ٥ٖٛ  ٞب٢ ٌشٜٚ دْٚ، ٔذَ ٔذَ    ا٘
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 پ٤ٛب( سٌشػ٥ٖٛ تبث٥شا  ػٛد ثش سؿذ أذَا  اِف
 (1ا

tititititititi uDALnTAPPGrowthGrowth ,1,41,3
2

2,21,11,10,   

tititititititi uDALnTAPSPSSSSS ,1,41,3
2

2,21,11,10,   

tititititititi uDALnTAPSPSGSGS ,1,41,3
2

2,21,11,10,   

   
 پ٤ٛب( سٌشػ٥ٖٛ أذَ تبث٥شا  سؿذ ثش ػٛد ا ة

ٞاب٢ آٖ واٝ دس ص٤اش ٕ٘اب٤ؾ دادٜ ؿاذٜ اػا.، ثاٝ         ٚ ص٤ش ساثغٝ 9ٕٞچ٥ٙٗ دس سٌشػ٥ٖٛ 
 ثشسػ٣ تمث٥شا  سؿذ ثش ػٛد پشداختٝ ؿذٜ اػ. 

 (9ا

tititititititi uDALnTAGrowthGrowthPP ,1,41,3
2

2,21,11,10,   

tititititititi uDALnTASSSSPSPS ,1,41,3
2

2,21,11,10,   

tititititititi uDALnTAGSGSPSPS ,1,41,3
2

2,21,11,10,   

         

ٚاثؼاتٝ   خغ٣ خٕلا  اخلاَ اص ٔتغ٥ش ٞٓ ٔـىُ پ٤ٛب ثشا٢ وٙتشَ سٌشػ٥ٖٛ ٔقبدلا  دس
ٓ  ثشآٚسدٌشٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اص ٤ى٣ فٙٛاٖ ٚلفٝ، ثٝ ثب  پ٤ٛاب ثاشا٢   چٙا٥ٗ دس ٔقابدلا    اػ.  ٞا

ؿاٛد   اػتفبدٜ ٣ٔ GMM ٞب٢ ٔتفبٚ  سٚؽ اص وبسآٔذ ٚ ػبصٌبس ثشآٚسدٞب٢ آٚسدٖ ثذػ.
ٖ  ثٝ ٚاثؼتٝ، ٔتغ٥ش (  اػتفبدٜ اص دٚ دٚسٜ ٚلفٝ صٔب٣٘ ثشا0277٢ پبسن، ٚ اخبً٘  ٤اه  فٙاٛا
اثضاس ٔاٛسد اػاتفبدٜ اص    افتجبس ٔذَ ٚ ٔـخلب  ثشسػ٣ ٔٙؾٛس چ٥ٙٗ ثٝ اػ.  ٞٓ GMM اثضاس

ؿاٛد    ٔا٣  اػتفبدٜ AR(2)پؼٕب٘ذٞب  دْٚ ٔشتجٝ خٛدٕٞجؼت٣ٍ ٞب٢ ػبسٌبٖ ٚ آصٖٔٛ آصٖٔٛ
خٟ. ثشسػ٣ كح. تلش٤  ٔذَ ٚ تم٥٤ذ ٌـتبٚسٞب٢ ػبختٝ ؿذٜ ٚ اثضاسٞب٢ ٔٛسد اػتفبدٜ 

 و٥ٙٓ    اص آصٖٔٛ ػبسٌبٖ اػتفبدٜ ٣ٔ
 اص پغ ٤ى٣ ؿشو. ػٗ ٚ ثٛدٖ غ٥ش٘شٔبَ غ٥شخغ٣ ثٛدٖ، فبُٔ ػٝ ثخؾ، ادا١ٔ ا٤ٗ دس

 ٘ذ  ٣ٔ ٥ٌشد٤ٍش٢ ٔٛسد تدض٤ٝ تح٥ُّ لشاس 
ٝ    ػٛد ٔا٣  ٚ سؿذ ؿذ، ث٥ٗ ٘ؾش٢ ثحث بػِح اص وٝ عٛس ٕٞبٖ  ٚ ٤اب  ٔثجا.  ا٢  تٛا٘اذ ساثغا

َ     سا ٔا٣  استجبط ا٤ٗ تفبٚ  دس ٘ٛؿ  ثبؿذ داؿتٝ ٔٙف٣ ٚخٛد غ٥شخغا٣   ٞاب٢  تاٛاٖ ثٛػا٥ّٝ ٔاذ
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 سا ثٟجاٛد  سؿذ، ػٛد د٣ٞ افضا٤ؾ ٘ش  وٝ وشد اػتذلاَ تٛاٖ  ٣ٔ ٕ٘ٛ٘ٝ، فٙٛاٖ ثٝ  تٛض٥  داد
 ٕٔىٗ اػ. وابٞؾ  ثشٚد، ػٛدد٣ٞ ثبلا حذ اص ث٥ؾ سؿذ وٝ صٔب٣٘ ٟ٘ب٤.، دس ثخـذ، أب  ٣ٔ

ٞاب وابٞؾ     ٤بثذ چشا وٝ ٥ٔضاٖ ٔٛفم٥. ٔذ٤شاٖ دس سػ٥ذ٣ٌ ػش٤ـ ثٝ تقذاد ص٤بد٢ اص فقب٥ِا. 
 ٔتغ٥شٞاب٢  اص غ٥شخغا٣  تشو٥ات  آ٤ب وٝ ا٤ٗ تق٥٥ٗ ٔٙؾٛس (  ث٤0278ٝبثذ أٛ٘تب ٚ ٕٞىبساٖ،   ٣ٔ

ٝ  تٛا٘اذ  ٔا٣  ٔؼتمُ ٝ  ٔتغ٥اش  تٛضا٥   ثا ٖ   وٕاه  ٚاثؼات ٝ  تلاح٥  خغاب   وٙاذ، اص آصٔاٛ  ٔقبدِا
ٝ  دٞذ وٝ ٤ه  ا٤ٗ آصٖٔٛ ٘ـبٖ ٣ٔ سٌشػ٥ٖٛ، اػتفبدٜ ؿذٜ اػ.  ٘تب٤ح ٗ   ساثغا  غ٥شخغا٣ ثا٥

ٗ  داسد أاب  ٚخاٛد  ػاٛدآٚس٢  ٚ دسآٔذ سؿذ ٖ  سؿاذ  ثا٥ ٥ٔاضاٖ ػاٛدآٚس٢ چٙا٥ٗ     ٚ وبسوٙاب
ٗ  غ٥شخغ٣ فمظ ساثغٝ پظٚٞؾ دس ا٤ٗ ثٙبثشا٤ٗ ؿٛد  ا٢ ٔـبٞذٜ ٣ٕ٘  ساثغٝ  ٚ ٔاذ آسد سؿاذ  ثا٥
ٝ  ؿذ  ثٙبثشا٤ٗ ثشسػ٣ ػٛد ٗ   سٚاثاظ  ثشسػا٣  ٔٙؾاٛس  ثا ػاٛد، اص   ٚ دسآٔاذ  سؿاذ  غ٥شخغا٣ ثا٥

ٕٞضٔابٖ   ؿاٛد  ٔقابدلا    خض  ثٝ خاض  اػاتفبدٜ ٔا٣    خغ٣ سٌشػ٥ٖٛ ٚ دْٚ دسخٝ سٌشػ٥ٖٛ
 :٣ٔ ثبؿٙذ ص٤ش ؿشح ؿذٜ ثٝ اػتفبدٜ دْٚ دسخٝ سٌشػ٥ٖٛ

 (1ٚ  9ا

tititititiiti uDALnTAPSPSSS ,1,41,3

2

1,21,1,      

tititititiiti uDALnTASSSSPS ,1,41,3

2

1,21,1,     
 

 ا٘ذ:  لشاس ٌشفتٝ اػتفبدٜ ص٤ش ٔٛسد ا٤ٗ ٔغبِقٝ ثٝ ؿشح دس خض  ثٝ خض  خغ٣ ٕٞچ٥ٙٗ ٔقبدلا 

 (3ٚ  3ا

tititi

m

titiiti uDALnTAPSPSSS ,1,41,31,21,1,   

tititi

m

titiiti uDALnTASSSSPS ,1,41,31,21,1,       

 داسد ٚ : ٥ٔب٘ٝ اؿبسٜ ٔمذاس ثٝ m آٖ دس وٝ

DmPSPS ti

m

ti )( ,,               
mPSifD

mPSifD

ti

ti





,

,

1

0




 

 

DmSSSS ti

m

ti )( ,,               
mSSifD

mSSifD

ti

ti
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,

1

0
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ٜ  فاشم  خغ٣ خض  ثٝ خض  ٔقبدلا  دس اص  اػا. واٝ ؿا٥ت    ؿاذ
1   ٝثا

21   دس
ٖ  وٙذ ٚ دس  ٣ٔ اسصؽ ٥ٔب٘ٝ تغ٥٥ش َ  اص غ٥شخغا٣ ٥٘اض   سٌشػا٥ٛ تامخ٥ش   دٚسٜ ٤اه  ثاب  ٞاب٣٤   ٔاذ

 ؿذٜ اػ.  اػتفبدٜ

 

 ي ومًوٍجامعٍ 
دٚسٜ  ع٣ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ثب٘ه ػغ  پظٚٞؾ حبضش دس

 ٥ٝٙـا ٥ٚ پ ب ٥اعلافب  ٔشثٛط ثٝ ادث ٢آٚس  خٕـ ٢ثشاا٘دبْ ؿذٜ اػ.   7837تب  7831صٔب٣٘ 
 ٞاب٢   دادٜٞاب اص   ٝ ٥اعلافب  ٔشثٛط ثٝ فشضا  ٢خٕـ آٚس ٢ٚ ثشا ٢ا  اص سٚؽ وتبثخب٘ٝ پظٚٞؾ

چٙا٥ٗ اعلافاب  ػابصٔبٖ ثاٛسع اٚساق ثٟابداس تٟاشاٖ         ٚ ٞٓ ٢ٔشوض ثب٘ه ٚػ٥ّٝ ثٝٝ ؿذٜ ئاسا
   آٔبس٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ ٞؼتٙذ: ٕ٘ٛ٘ٝدٞٙذٜ   تـى٥ُ 7خذَٚ ٞب٢   ثب٘ه  اػتفبدٜ ؿذٜ اػ.

 
 َاي تشکيل دَىذٌ جامعٍ آماري  مشخصات باوک -1جذيل 

 1131سه باوک تا سال  تاریخ تأسيس وام باوک ردیف

 ػبَ 1 7833 ا٘لبس 7
 ػبَ 78 7832 التلبد ٤ٛ٘ٗ 0
 ػبَ 78 7832 وبسآفش٤ٗ 8
 ػبَ 89 7893 ّٔ. 1
 ػبَ 78 7832 پبسػ٥بٖ 9
 ػبَ 3 7831 پبػبسٌبد 9
 ػبَ 3 7839 پؼ. ثب٘ه 1
 ػبَ 90 7887 كبدسا  3
 ػبَ 9 7833 ػ٥ٙب 3

 
  ٚ ثبتدشثاٝ اص ٥ٔب٘اٝ فٕاش     ؿب٤بٖ روش اػ. وٝ دس ا٤ٗ ٔمبِٝ، ثٝ ٔٙؾٛس تق٥٥ٗ ثب٘اه خاٛاٖ 

ػابَ ثاٝ    78ٞب٢ ثب ػاٗ وٕتاش اص     ( اػتفبدٜ ؿذٜ اػ.  ثٙبثشا٤ٗ، ثب٘ه78ٞب ا٥ٔب٘ٝ= فقب٥ِ. آٖ
ٞاب٢ ثاب ػاٗ ث٥ـاتش اص       ٞب٢ خٛاٖ اا٘لبس، پبػبسٌبد، پؼ. ثب٘ه ٚ ػ٥ٙب( ٚ ثب٘ه فٙٛاٖ ثب٘ه

.، پبسػا٥بٖ،  ٞب٢ ثاب تدشثاٝ ٚ ٔؼاٗ االتلابد ٘ا٤ٛٗ، وابسآفش٤ٗ، ّٔا         ػبَ ثٝ فٙٛاٖ ثب٘ه 78
 ا٘ذ  كبدسا ( ا٘تخبة ؿذٜ
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 َا   یافتٍ
 :خلاكٝ ؿذٜ اػ. 0دس خذَٚ  ٢ تحم٥كآٔبس تٛك٥ف٣ ٔتغ٥شٞب

 ٞب٢ تٛك٥ف٣ ٔتغ٥شٞب آٔبسٜ -0خذَٚ
خطاي 
 استاوذارد

  مياوگيه مياوٍ حذاقل حذاکثر

 سؿذ دسآٔذ 07/2 710/2 -93/2 1/8 81/2

 سؿذ وبسوٙبٖ 78/2 70/2 9/2 03/2 11/2

 ا٘ذاصٜ ؿشو.أتغ٥ش وٙتش٣ِ( 17/9 83/9 71/8 70/3 99/2

 ػٛد خبِق ثٝ داسا٣٤أتغ٥ش وٙتش٣ِ( 70/2 78/2 -79/0 29/8 17/2
٘ااش  ثاابصدٜ حمااٛق كاابحجبٖ ػااٟبْ   10/2 81/2 -98/2 11/2 91/2

 اؿبخق ػٛدآٚس٢(
 

سا ث٥ش ٔٙف٣ ػٛد ثش سؿذ مت، حبكُ اص تخ٥ٕٗ اثشا  ثبث. ٚ سٌشػ٥ٖٛ پ٤ٛب 1ٚ  8َٚ اخذ
داس بٔقٙا ٚ ضش٤ت ٔتغ٥ش ػٛد اص ٘ؾش آٔبس٢ ٔٙفا٣   ،چ٥ٙٗ دس تٕبْ ٔقبدلا    ٞٓدٞٙذ ٘ـبٖ ٣ٔ
، ثٝ ا٤ٗ ٔقٙب وٝ ػٛد ثبلا دس ٤ه ػبَ ٔـخق، ٔٙدش ثٝ ٘ش  سؿذ وٕتش دس ػبَ آ٤ٙاذٜ  اػ.

ٔثجا. الا٢ٛ ٤اب     ،خٛاٞذ ؿذ  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىاٝ دس اوثاش ٔغبِقاب  لجّا٣، اثاش ػاٛد ثاش سؿاذ        
   ٟٔٓ ٚ ٔٙحلش ثٝ فشد ٣ٔ ثبؿٙذ ، ػ.، ا٤ٗ ؿٛاٞذضق٥ف( ٌضاسؽ ؿذٜ ا

 

 ا اثشا  ػٛد ثش سؿذ( ٘تب٤ح حبكُ اص سٌشػ٥ٖٛ اك٣ّ ا 8خذَٚ 
GMM اثرات ثابت 

 GSt  ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝاسؿذ وبسوٙبٖ(

 0-1ٔذَ 
 SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ( 

 7-1ٔذَ 
 GSt  ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝاسؿذ وبسوٙبٖ(

 0-0ٔذَ 
 SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ( 

 7-0ٔذَ 
 *2779/2- 
 PSt-1 (2221/2ا

 *2327/2- 
 PSt-1 (2889/2ا

 *2279/2- 
 PSt-1 (2222/2ا

 *2100/2- 
 PSt-1 (2277/2ا

 *2299/2- 
 PS2t-2 (2222/2ا

 *2883/2- 
 PS2t-2 (2218/2ا

 *2217/2- 
 PSt-2 (2221/2ا

 *2019/2- 
 PSt-2 (2293/2ا

0199/2 
 DAt-1 (7987/2ا

8707/2 
 DAt-1 (8771/2ا

 **2977/2 
 DAt-1 (2980/2ا

2327/2- 
 DAt-1 (8197/2ا

988/79- 
 LnTAt-1 (331/77ا

8017/71 
 LnTAt-1 (3191/79ا

239/77- 
 LnTAt-1 (7708/0ا

0999/78- 
 LnTAt-1 (8870/9ا

0238/2- 
 GSt-1 (0338/2ا

 *2731/2- 
  SSt-1 (2078/2ا

7807/2 Sargan 8819/2 Sargan 8991/2 adj R2 8831/2 adj R2 
7718/2 AR(2) 8837/2 AR(2)  
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 ا اثشا  سؿذ ثش ػٛد( ٘تب٤ح حبكُ اص سٌشػ٥ٖٛ اك٣ّ -1خذَٚ 
GMM اثرات ثابت 

 PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢( 

 7-3ٔذَ 
 PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢( 

 7-3ٔذَ 
 PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢( 

 2-3ٔذَ 

 PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢( 

 7-3ٔذَ 
2339/7 

 GSt-1 (1971/2ا
 **0177/7 
 SSt-1 (2933/2ا

9311/2 
 GSt-1 (0339/2ا

0087/2 
 SSt-1 (7077/2ا

7003/7 
 GS2t-2 (9723/2ا

 *3708/2 
 SS2t-2 (2708/2ا

1339/2 
 GSt-2 (8780/2ا

0339/2 
 SSt-2 (7791/2ا

8087/2- 
 DAt-1 (8723/2ا

0339/2- 
 DAt-1 (1708/2ا

8233/2- 
 DAt-1 (3707/2ا

0711/2- 
 DAt-1 (3200/2ا

8711/80- 
 LnTAt-1 (7081/73ا

2321/08- 
 LnTAt-1 (9927/02ا

9181/07 
 LnTAt-1 (3117/73ا

9790/07 
 LnTAt-1 (0733/00ا

 *0917/2- 
 PSt-1 (2222/2ا

 *8323/2- 
  PSt-1 (2279/2ا

7127/2 Sargan 0323/2 Sargan 2389/2 adj R2 2331/2 adj R2 
7117/2 AR(2) 0781/2 AR(2)  

  %72 ػغ  دس ٔقٙبداس٢**        %9 ػغ  دس ٔقٙبداس٢* 
 

ثاب ٤اه دٚسٜ    ػٛد ٔتغ٥ش ضش٤ت اثشٌزاس٢ وٝ دٞذ ٣ٔ ٘ـبٖ GMM ٕٞچ٥ٙٗ سٌشػ٥ٖٛ
 اػا. واٝ ٞاش دٚ ٔاٛسد      -2779/2وبسوٙبٖ  سؿذٚ ثش  -2327/2 دسآٔذ سؿذ ثش ٚلفٝ صٔب٣٘

 ٔاشتجظ  دسآٔاذ  سؿذ ثٝ ث٥ـتش ػٛد، وٝ ثبؿٙذ  ثٙبثشا٤ٗ ٔـخق اػ. ٣ٔ ٔقٙبداس %9 ػغ  دس
    اؿتغبَ سؿذ اػ. تب
َ  ٔقبدلا  ٕٞضٔبٖ ثٝ ٘تب٤ح حبكُ اص تٛخٝ ثب واٝ ٔتغ٥اش ٥ٔاضاٖ سؿاذ       ، صٔاب٣٘ 8دس خاذٚ

 ثبؿاذ، اثاش   ٣ٔ GMMدسآٔذ ثٝ فٙٛاٖ ؿبخق تٛض٥  دٞٙذٜ سؿذ ثب٘ه ٚ سٚؽ تخ٥ٕٗ ٥٘ض 
ٝ     ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔ  ٔقٙبداس اػ. آٔبس٢ اص ِحبػ ػٛد ٔثج. ٚ ثش سؿذ  سؿاذ  تٛاٖ اؽٟابس داؿا. وا
 ٔثجا. ثا٥ٗ سؿاذ ٚ ػاٛد، تم٥٤اذ٢ ثاش ٘تاب٤ح        ؿٛد وٝ ا٤ٗ ساثغٝ  ث٥ـتش ٣ٔ ػٛد ثٝ ٔٙدش ث٥ـتش،

 ٚ دسآٔاذ  سؿاذ  ثاشآٚسد  ضشا٤ت ػٛد، ثش سؿذ سٌشػ٥ٖٛ لج٣ّ اػ.  دس ٔغبِقب  حبكُ اص
واٝ   دٞاذ   ٣ٔ ٘ـبٖ GMM ٞؼتٙذ، سٌشػ٥ٖٛ ٔتفبٚت٣ ٔقٙبداس٢ داسا٢ ػغٛح وبسوٙبٖ سؿذ

ٔقٙابداس ٚ ا٤اٗ ضاش٤ت ثاشا٢      دسكاذ 9 ػاغ    دسآٔاذ دس  سؿذ تبث٥شٌزاس٢ ؿبخق ضش٤ت
 سؿاذ  ثش ػٛد سٌشػ٥ٖٛ ٘تب٤ح حبكُ اص ٔٛضٛؿ ثب وبسوٙبٖ ٔقٙبداس ٥٘ؼ.  ا٤ٗ ؿبخق سؿذ

ٝ  دٞاذ  اػ. وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ ٔغبثك ٗ  ساثغا ٝ  اص دسآٔاذ  سؿاذ  ٚ ػاٛد  ثا٥ ٗ  ساثغا  سؿاذ  ٚ ػاٛد  ثا٥
   اػ. تش وبسوٙبٖ ل٢ٛ

ُ  ٘تاب٤ح  ٝ  اص حبكا ٗ  تح٥ّااُ ٚ تدض٤ا ٖ  ضاشا٤ت  تخٕا٥ َ  دْٚ دس دسخااٝ سٌشػا٥ٛ اابٖ 9 خاذٚ  ٘ـ
ٞٙذ  ٣ٔ ش د اثاش ٔقٙابداس٢    (SSا دسآٔذ سؿذ ثش( PSا ػٛددْٚ،  دسخٝ ٚ سٌشػ٥ٖٛ خغ٣ دٚ وٝ دسٞ 
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٥ٕٗ ضشا٤ت فلائٓ داسد  ثٔجا.  دْٚ ثٝ سٌشػ٥ٖٛ خغ٣ ٚ دسخٝ تخ ٝ   ٔٙفا٣  ٚ تشت٥ت  ذ وا ا٤اٗ   ٞؼاتٙ
بٖ تٔغ٥شٞب ٚخٛد داسد    ث٥ٗ ؿىُ U استجبط وٝ أىبٖ ٚخٛد ٤ه دٞذ  ٣ٔ أش ٘ـ  ا٤ٗ 

  % 72 ػغ  دس ٔقٙبداس٢** /      ٪9 ػغ  دس ٔقٙبداس٢* 

ٝ  دٞاذ   ٔا٣  سا ٘ـبٖ سؿذ ثش ػٛد ٔٙف٣ اثش دْٚ، دسخٝ سٌشػ٥ٖٛ ٜ  ثاشآٚسد  ٔقبدِا  دس ؿاذ
 ثٝ كٛس  ص٤ش اػ.: دْٚ دسخٝ سٌشػ٥ٖٛ

2

11 0000010895.0059688.0   ttt PSPSSS  (72ا               
ٝ   دٞاذ  ٔا٣  دسآٔذ سا ٘ـبٖ سؿذ ثش ػٛد ٔٙف٣ اثش ٥٘ض خغ٣ ٔمغق٣ سٌشػ٥ٖٛ  ثاشآٚسد  ٔقبدِا

اػ.: ٔمغق٣ ثٝ كٛس  ص٤ش سٌشػ٥ٖٛ ؿذٜ دس  

11187.0  tt PSSS     0F o r P S (77ا                                     

11824.0  tt PSSS    0ForPS  
دس  ٘ـااذٜ اػاا.  ٔٙدااش فلأاا. دس تغ٥٥ااش ثااٝ  -7301/2ثااٝ  -7731/2اص   ؿاا٥ت دس تغ٥٥اش 

 ضش٤تدٞٙذٜ   خغ٣ ٘ـبٖ حبِ. دس دْٚ دسخٝ ػٛد، سٌشػ٥ٖٛ ثش دسآٔذ سؿذ ثشسػ٣ اثشا 
واٝ ا٤اٗ أاش     ثبؿاذ،   ٔقٙب ٔا٣   دٞٙذٜ ضش٤ت ثذٖٚ  ٚ دس حبِ. دسخٝ دْٚ ٘ـبٖ ٔثج. ٚ ٔقٙبداس

ػااٛد ٚخااٛد داسد   ٚ دسآٔااذ ٔثجاا. ثاا٥ٗ سؿااذ ٚ خغاا٣ دٞٙااذٜ ا٤ااٗ اػاا. وااٝ ساثغااٝ ٘ـاابٖ
    وٙٙذ  ٣ٔ تم٥٤ذ ػٛد سا ثش دسآٔذ سؿذ ٔثج. اثش خغ٣ ٥٘ض ٔمغق٣ ٞب٢  سٌشػ٥ٖٛ
 ـ لبثُ تمُٔ د٤ٍش ٚخٛد ٔٛضٛؿ َ  تٛص٤ا ٗ  دس غ٥ش٘شٔاب ٝ  آ٘داب  اص  ٔغبِقاب  اػا.   ٘اٛؿ  ا٤ا ٝ  وا  ثا
ج٘بِٝ سؿذ ٞب٢ ٘ش   تٛص٤ـ عٛسو٣ّ ذ، ثشخ٣  داسا٢ د ؼتٙ  ٞ ٥ٍٗ حذالُ  سٌشػ٥ٖٛ اص ٔغبِقب  اص ا٢ ػٙ
حشافب   لذسٔغّك ُ  سٚؽ خب٢ ثٝ (LADاا٘ (  ثاٝ  0272وٙٙاذ اواٛآد،    ٔشثقاب  اػاتفبدٜ ٔا٣    حاذال

 ٘تب٤ح سٌشػ٥ٖٛ غ٥شخغ٣ -9خذَٚ

 جزء بٍ جزءرگرسيًن خطي  رگرسيًن درجٍ ديم

 اثشا  سؿذ دسآٔذ ثش ػٛد اثشا  ػٛد ثش سؿذ دسآٔذ اثشا  سؿذ دسآٔذ ثش ػٛد اثشا  ػٛد ثش سؿذ دسآٔذ

 PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ( 

PSt-1 

 *2939/2- 
 SSt-1 (2229/2ا

2/1780 
 PSt-1 (7190/2ا

7731/2- 
 SSt-1 (2203/2ا

 **0377/2 
 (2927/2ا

PS2
t-1 

 *22227/2 
SS2 (2222/2ا

t-1 

 *22227/2 
PSm (2222/2ا

t-1 

2937/2- 
SSm (2218/2ا

t-1 

 **237/7 
 (2180/2ا

DAt-1 

2717/2- 
 DAt-1 (7701/2ا

2933/2- 
 DAt-1 (9107/2ا

2039/2- 
 DAt-1 (7001/2ا

7338/2 
 (9917/2ا

LnTAt-1 

199/08- 
 LnTAt-1 (3773/0ا

0733/79 
 LnTAt-1 (3323/78ا

9991/73- 
 LnTAt-1 (1707/0ا

2219/91 
 (1391/73ا

Adj/R2 7338/2 Adj/R2 2987/2 Adj/R2 0127/2 Adj/R2 2319/2 



 1ٞب٢ وبسثشد٢ دس ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ، ؿٕبسٜ  پظٚٞؾ  781

ت٘ب٤ح ٖ  ثبثا.  اثاشا   ٔذَٔغبِقٝ، اص  ا٤ٗ ٔٙؾٛس تم٤ٛ.  ٛ٘ىش ا    LAD سٌشػا٥ٛ  (0221واٝ تٛػاظ وا
بد ٟٙـ ٓ LADاػ.  سٌشػ٥ٖٛ  ؿذٜ، اػتفبدٜ ؿذٜ پ٥ ٥ٗٙ وٝٞ  اٖٛ ثٝ چ ُ  فٙ  خغبٞاب  لاذس ٔغّاك   حاذال

ُ  ٤اب  ٚ (LAVا اسصؽ لذس ٔغّك ٚ حذالُ( LAEا ٝ  (LARاٞاب   ٔب٘اذٜ  ثابل٣  لاذسٔغّك  حاذال  ؿاٙبخت
٥ٟٝٙ سٚؽ ؿٛد، ٤ه ٣ٔ ُ  سٚؽ ثٝ ؿج٥ٝ س٤بض٣ ػبص٢ ث ٝ  اػا.  ٔشثقاب   حاذال ٖ  ثاشا٢  وا  پ٥اذاوشد
َ   ؿاٛد  ٞب دس ٘ؾش ٌشفتاٝ ٔا٣    دادٜ اص ا٢ ثؼ٥بس ٘ضد٤ه ثٝ ٔدٕٛفٝ تبثـ ٤ه ُ  ٘تاب٤ح  1 خاذٚ  اص حبكا

لبثاُ   ػاٛد  ثاش  سؿاذ  ثٔجا.  اثاش  سؿذ ٚ ثش ػٛد ٔٙف٣ سا اسائٝ ٣ٔ دٞذ وٝ دس آٖ اثش LAD سٌشػ٥ٖٛ
 ت٘ب٤ح سػذ  ٣ٔ ٘ؾش ثٝ  ٥٘ؼ. ٔقٙبداس آٔبس٢ ٘ؾش وبسوٙبٖ اص سؿذ ثش ػٛد اػ.  ثب ا٤ٗ حبَ اثش ٔـبٞذٜ

٥ُّ ٚ تدض٤ٝ تٛػظ ؿذٜ ٌضاسؽ ت٘ب٤ح ثب LAD سٌشػ٥ٖٛ  ثبؿاذ  ثاب   سٌشػ٥ٖٛ اك٣ّ ػبصٌبس ٔا٣  تح
 اػ.   ٤بفتٝ ت٘ب٤ح وبٞؾ ، ٔقٙبداس٢ و٣ّ LAD سٚؽ اص اػتفبدٜ ثب داؿ. وٝ حبَ ثب٤ذ تٛخٝ ا٤ٗ

 LAD٘تب٤ح سٌشػ٥ٖٛ  -9خذَٚ 
 اثرات سًد بر رشذ اثرات رشذ بر سًد

 SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ(  GStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ وبسوٙبٖ(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢( 
 *2077/2 
 (2221/2ا

GSt-1  *2733/2 
 (2291/2ا

SSt-1  *2227/2- 
 (2289/2ا

PSst-1  **2931/2- 
 (2177/2ا

PSt-1 

 *2270/2 
 (2222/2ا

GSt-2  *2213/2 
 (2238/2ا

SSt-2  *2271/2- 
 (2210/2ا

PSt-2  *2177/2- 
 (2229/2ا

PSt-2 

 *2819/2 
 (2719/2ا

DAt-1  *7238/2 
 (2218/2ا

dtat-1  *2180/2 
 (2237/2ا

dtat-1  *2893/2 
 (2033/2ا

DAt-1 

7319/2 
 (7088/2ا

LnTAt-1  **3112/2 
 (2178/2ا

LnTAt-1 0210/7- 
 (7330/2ا

LnTAt-1 *3708/2- 
 (2879/2ا

LnTAt-1 

  %72 ػغ  دس ٔقٙبداس٢**          %9 ػغ  دس ٔقٙبداس٢*  

لاشاس   ثشسػا٣  ٔاٛسد  ػٛد ٚ سؿذ ث٥ٗ تج٥٥ٗ ساثغٝ ؿشو. دس ػٗ تقذ٣ّ٤ ٘مؾ ٟ٘ب٤.، دس
ٝ  اػ.  ٕ٘ٛ٘ٝ و٣ّ پظٚٞؾ، ؿذٜ ا٢ اػتفبدٜ  چٙذ ٕ٘ٛ٘ٝ اص سٚؽ ا٤ٗ ٔٙؾٛس،  ٌشفتٝ اػ.  ثٝ  ثا

ٓ   ٞب٢  ثب٘ه لذ٣ٕ٤ ٚ ٞب٢  ثب٘ه ٕ٘ٛ٘ٝ دٚ ٜ  خاٛاٖ تمؼا٥ ٝ   اػا.  س٤ٚىاشد   ؿاذ ا٢  چٙاذ ٕ٘ٛ٘ا
دس ( 7333إٞىبساٖ  ٚ وٙذ  فبصاس٢ تلح٥  سا ثبلا دس ؿذٜ روش صا٣٤ دسٖٚ تٛا٘ذ ٔـىُ ٣ٔ

ٝ  ٔاب٣ِ ثابلا،   ٞاب٢   ٞب٢ ثب ٔحاذٚد٤.   ؿشو. وٝ وٙٙذ ٣ٔ ا٤ٗ خلٛف، ث٥بٖ َ  ثا  ص٤ابد  احتٕاب
 ص٤ش ٞب سا  ثٝ  ٘مذ٢ ٞؼتٙذ، ثٙبثشا٤ٗ، ٢ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ خش٤بٖ ثٝ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ث٥ـتش داسا٢ حؼبػ٥.

 ا٤ٗ كٛس   ٞب، تفى٥ه ٚ ثٝ  آٖ   ٔب٣ِ ٞب٢  ٔحذٚد٤. ػغ  اػبع تش ٚ ثش ٞب٢ وٛچه  ٌشٜٚ
( 7333وشد  دس پظٚٞؾ حبضش ٥٘ض ٔب٘ٙذ وبس فبصاس٢ ٚ ٕٞىبساٖ ا حُ  صا٣٤ سا  دسٖٚ ٔـىُ

 سفـ ؿذٜ اػ. صا٣٤  دسٖٚ ثب ا٤دبد دٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔتفبٚ ، ٔـىُ
 ٘ماؾ  اك٣ّ، ثٝ ثشسػا٣  ٘تب٤ح اسص٤بث٣ ثش ا٢، فلاٜٚ ٕ٘ٛ٘ٝ چٙذ سٌشػ٥ٖٛ اص حبكُ ٘تب٤ح
 ثاش  ػاٛد  ا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ چٙذ سٌشػ٥ٖٛ اص حبكُ اػ.  ٘تب٤ح  ؿشو. ٥٘ض پشداختٝ ػٗ وٙٙذٜ تقذ٤ُ
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ٝ  ا٘ذ، ٘ـبٖ ٣ٔ  خلاكٝ ؿذٜ 3ٚ  1   َٚاخذ دس سؿذ وٝ  دس ٘تاب٤ح اثاش   اػبػا٣  تفابٚ   دٞٙذ وا
ْ  دس تمش٤جابً  ٞاب٢ لجاُ،    دٚسٜ ٌشٜٚ ٚخٛد ٘ذاسد  ػٛد دس دٚ سؿذ ثش ػٛد اثاش   ٔقابدلا ،  تٕاب
ٜ  دٚ دس ٞاش  ٔٙف٣ داسد وٝ اثش ٚ ٔقٙبداس٢ ثش ؿبخق سؿذ ٔٙف٣  ٚ لاذ٣ٕ٤  ٞاب٢   ثب٘اه  ٌاشٚ
ٝ  دس سؿاذ  ثاش  ؿاذٜ ػاٛد   ٔـبٞذٜ ٔٙف٣ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ، اثش ٞب٢ خٛاٖ ٚخٛد داسد   ثب٘ه  ٚ تدض٤ا

وٙتش٣ِ ٥٘اض، ؿابخق    ٔٛسد ٔتغ٥شٞب٢ وٙذ  دس  ٣ٔ ٕ٘ٛ٘ٝ سا تم٥٤ذ وُ تح٥ُّ سٌشػ٥ٖٛ اك٣ّ
ٜ   سٌشػ٥ٖٛ ٚ ٔقبدلا  تٕبْ داسا٣٤ داسا٢ اثش٢ ثذٖٚ ٔقٙب دس ثٝ ثذ٣ٞ ٘ؼج.  ؿابخق ا٘اذاص

 ثبؿذ، أب ٕٞٝ ضشا٤ت ٔقٙبداس ٥٘ؼتٙذ   ٔٙف٣ ٣ٔ ضش٤ت ؿشو. داسا٢
 ٞب٢ لذ٣ٕ٤  ثش سؿذ( دس ؿشو.اثشا  ػٛد   ا ا٢  چٙذ ٕ٘ٛٝ٘٘تب٤ح حبكُ اص سٌشػ٥ٖٛ  -1خذَٚ 

GMM اثرات ثابت 
 SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ(  GStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ وبسوٙبٖ(  SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ(  GStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ وبسوٙبٖ( 

 *279/2 
 (2222/2ا

PSt-1  *031/2- 
 (2271/2ا

PSt-1  *2799/2 
 (2222/2ا

PSt-1  *0377/2- 
 (2278/2ا

PSt-1 

 *2233/2- 
 (2220/2ا

PSt-2  *271/2 
 (2219/2ا

PSt-2  *2237/2- 
 (2222/2ا

PSt-2  *2207/2- 
 (2221/2ا

PSt-2 

 **218/2 
 (2199/2ا

DAt-1 8809/2 
 (7093/2ا

DAt-1  **2118/2 
 (2139/2ا

DAt-1 7331/2 
 (7789/2ا

DAt-1 

8392/70- 
 (7779/0ا

LnTAt-1 1077/9- 
 (1977/79ا

LnTAt-1 9118/3- 
 (3077/0ا

LnTAt-1 9180/8- 
 (0920/9ا

LnTAt-1 

 **2799/2 
 GSt-1 (2177/2ا

 *2177/2 
  SSt-1 (20270/2ا

9331/2 Sargan 1319/2 Sargan 9918/2 adj R2 1339/2 adj R2 
1331/2 AR(2) 1977/2 AR(2)  

  %72 ػغ  دس ٔقٙبداس٢**       %9 ػغ  دس ٔقٙبداس٢* 
 

ٛٝ٘ ا٢ا اثشا  ػٛد ثش سؿذ( دس ؿشو.ت٘ب٤ح حبكُ اص سٌشػ٥ٖٛ  -3خذَٚ      ٢ خٛاٖ  ٞب چٙذ ٕ٘
GMM اثرات ثابت 

 SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ(  GStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ وبسوٙبٖ(  SStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ دسآٔذ(  GStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اسؿذ وبسوٙبٖ( 
 *2223/2- 
 (2227/2ا

PSt-1 1729/2- 
 (7080/2ا

PSt-1  **2099/2- 
 (2931/2ا

PSt-1  *1708/2- 
 (2031/2ا

PSt-1 

 *2288/2- 
 (2222/2ا

PSt-2  *7088/2- 
 (2208/2ا

PSt-2  *2980/2 
 (2023/2ا

PSt-2  *0788/2- 
 (2733/2ا

PSt-2 

7111/2 
 (7799/2ا

DAt-1 2970/2- 
 (7918/2ا

DAt-1 7088/2 
 (7779/2ا

DAt-1 7333/2- 
 (7331/2ا

DAt-1 

2233/3- 
 (3327/3ا

LnTAt-1 2233/3- 
 (8123/1ا

LnTAt-1 8180/7 
 (0819/0ا

LnTAt-1 7001/3- 
 (1998/0ا

LnTAt-1 

7233/2 
 GSt-1 (7199/2ا

 **2277/2 
  SSt-1 (2977/2ا

1100/2 Sargan 9827/2 Sargan 1877/2 adj R2 9931/2 adj R2 
7320/2 AR(2) 2123/2 AR(2)  

  %72 ػغ  دس ٔقٙبداس٢**       %9 ػغ  دس ٔقٙبداس٢* 
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ٝ  چٙذ اػ. سٌشػ٥ٖٛ ؿذٜ دادٜ ٘ـبٖ 72ٚ 3   َٚاخذ دس عٛس وٝ ٕٞبٖ  ثاش  سؿاذ  ا٢ ٕ٘ٛ٘ا
 ٞاب٢  ثب٘اه  ٚ لذ٣ٕ٤ ٞب٢ ثب٘ه ث٥ٗ ٔتضبد٢ ٘تب٤ح سؿذ ثش ػٛد سٌشػ٥ٖٛ ثب ٔمب٤ؼٝ دس ػٛد

ٝ  ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ  ٘تب٤ح ٣ٔ ٘ـبٖ خٛاٖ سا سؿاذ،   دس ؿاشا٤ظ  لاذ٣ٕ٤  ٞاب٢  ثب٘اه  ثاشا٢  دٞٙذ وا
ٝ  حب٣ِ دس داس ٞؼتٙٙذ ٔق٣ٙ ٚ ٔثج. ضشا٤ت ثشآٚسدٞب داسا٢ ٖ  ٞاب٢  ثب٘اه  ثاشا٢  وا دس  خاٛا

 ػاٛد، دس  ثاش  سؿاذ  ٔثجا. ٚ ٔقٙابداس   اثش وٝ ٔقٙب ا٤ٗ ٔقٙبداس ٥٘ؼ.، ثٝ ثشآٚسدٞب سؿذ ؿشا٤ظ
 تش ٔـبٞذٜ ؿذٜ اػ.  ٞب٢ لذ٣ٕ٤ ثب٘ه ٌشٜٚ

 َ ٖ  -3خذٚ ُ اص سٌشػ٥ٛ ٛٝ٘ت٘ب٤ح حبك ٣ ػٛد( دس ثب٘ه ااثشا  سؿذ ثش  ا٢  چٙذ ٕ٘  تش ب٢ٞ لذ٤ٕ
GMM اثرات ثابت 

 PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢( 

 **9723/2 
 (2318/2ا

GSt-1 8331/2 
 (7323/2ا

SSt-1 9780/2 
 (8707/2ا

GSt-1  **8807/2 
 (2998/2ا

SSt-1 

 **7311/2 
 (2327/2ا

GSt-2 8913/2 
 (7719/2ا

SSt-2 9913/2 
 (7000/2ا

GSt-2  **8199/2 
 (2907/2ا

SSt-2 

9918/2- 
 (7081/2ا

DAt-1 9780/2- 
 (3177/2ا

DAt-1 9331/2- 
 (0877/2ا

DAt-1 3397/2- 
 (1777/7ا

DAt-1 

2233/71- 
 (2199/1ا

LnTAt-1 3338/77- 
 (1807/1ا

LnTAt-1 7771/3- 
 (2233/9ا

LnTAt-1 1870/3- 
 (2233/3ا

LnTAt-1 

 *2877/2- 
 PSt-1 (2299/2ا

 **7199/2- 
   PSt-1 (2933/2ا

1108/2 Sargan 9821/2 Sargan 1290/2 adj R2 9189/2 adj R2 
7181/2 AR(2) 7810/2 AR(2)   

  %72 ػغ  دس ٔقٙبداس٢**     %9 ػغ  دس ٔقٙبداس٢* 

 

ُ اص سٌشػ٥ٖٛ  -72خذَٚ  ٛٝ٘ت٘ب٤ح حبك اٖٛ ااثشا  سؿذ ثش ػٛد( دس ثب٘ه  ا٢  چٙذ ٕ٘  تش ٞب٢ خ
GMM اثرات ثابت 

 PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢(  PStٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػٛدآٚس٢( 

2199/2- 
 (7011/2ا

GSt-1  *2121/2 
 (2277/2ا

SSt-1  *2997/2- 
 (2887/2ا

GSt-1  *2880/2 
 (2233/2ا

SSt-1 

 **2917/2- 
 (2997/2ا

GSt-2  *2078/2- 
 (2788/2ا

SSt-2  *2927/2- 
 (2078/2ا

GSt-2  *2219/2- 
 (2207/2ا

SSt-2 

 **2781/2 
 (2990/2ا

DAt-1  *2778/2- 
 (2883/2ا

DAt-1  **7223/2- 
 (2133/2ا

DAt-1 8939/2 
 (7708/2ا

DAt-1 

2119/7- 
 (3319/7ا

LnTAt-1 9907/0- 
 (2233/2ا

LnTAt-1 9133/2 
 (1223/7ا

LnTAt-1 7708/70 
 (9998/1ا

LnTAt-1 

2199/2 
 PSt-1 (7081/2ا

2991/2 
   PSt-1 (0331/2ا

9178/2 Sargan 1938/2 Sargan 9393/2 adj R2 9993/2 adj R2 
7911/2 AR(2) 7331/2 AR(2)  

  %72 ػغ  دس ٔقٙبداس٢**       %9 ػغ  دس ٔقٙبداس٢* 
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 گيري   وتيجٍ
ٝ  ٚ سؿذ ث٥ٗ ساثغٝ ؿٙبػب٣٤ ثٝ ٔٙؾٛس پظٚٞؾ، دس ا٤ٗ  ٞاب٢  دادٜ تدشثا٣  ثشسػا٣  ػٛد، ثا
ٖ  ٘تاب٤ح  ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟابداس پشداختاٝ ؿاذ      ثب٘ه ػغ  تشو٥ج٣ دس  ٘ـاب

٘ت٥داٝ    اػا.  ٔثجا.  ثاش ػاٛد   تابث٥ش سؿاذ   أاب  ،ٌزاسد ٣ٔ ثش سؿذ ٔٙف٣ تمث٥ش ػٛد وٝ دٞذ ٣ٔ
ً   ٞب٢ حبكُ اص پظٚٞؾ  ٤بفتٝ ثب ٔغبثك ػٛد، ثش سؿذ ٔثج. اثشٌزاس٢ ، (0221ا ٞاب٢ و٥ِٛٙا

 ػٛد ثش سؿذ ٔٙف٣ اثش د٤ٍش ػ٢ٛ اػ.  اص( 0277إٞىبساٖ ٚ وٛآد( 0272ٚ  0221ا وٛآد
ٝ  ػاٛد  ثاش  سؿاذ  ٔٙف٣ اثش  اػ.  ٘ـذٜ  لج٣ّ ٔـبٞذٜ ٔغبِقب  دس ٗ  دس وا ثذػا.   پاظٚٞؾ  ا٤ا

ُ  تٟٙاب  ا٤ٗ پاظٚٞؾ  ٕ٘ٛ٘ٝ حبكُ ؿذٜ ثبؿذ وٝ ٚالق٥. ا٤ٗ اص اػ. آٔذٜ اػ.، ٕٔىٗ  ؿابٔ
 ثاضسي  ٞاب٢   ؿاشو.  وٝ  حب٣ِ دس  ٞؼتٙذ ثضسي ٞب  آٖ اوثش ا٢ اػ. وٝ  ؿذٜ روش ٞب٢  ثب٘ه
ٖ  سؿاذ  ٞاب٢   اػاتشاتظ٢  تٛا٘ٙاذ  ٣ٔ ٝ  سا ثاذٚ ٝ  تٛخا وٙٙاذ أاب    ا٘تخابة  خاٛد  ٔاب٣ِ  ٚضاق٥.  ثا

ٝ  ػٛد اص اػتفبدٜ ثٝ ٔدجٛس اػ. ٕٔىٗ وٛچه ٞب٢ ؿشو. ٗ  ثاشا٢  خاٛد  ا٘جبؿات  ٔاب٣ِ  تام٥ٔ
ٝ  ٞب٣٤ ثب٘ه ٞب٢  وٝ دادٜ د٥ُِ آٖ پظٚٞؾ، ثٝ ا٤ٗ چ٥ٙٗ، دس ٞٓ  ٔٛسد ٥٘بص سؿذ خٛد ثبؿٙذ  وا

 ٞااب٢ ثب٘ااه ٥٘ؼااتٙذ، تٟٙااب افتٕاابد ا٘ااذ، لبثااُ پز٤شفتااٝ ٘ـااذٜ تٟااشاٖ ثااٛسع اٚساق ثٟاابداس دس
 ٝ  اص افتٕاابد لبثااُ ٞاب٢   ثتااٛاٖ دادٜ ٌشفتٙااذ  اٌاش  لااشاس ثشسػا٣  ٔااٛسد ثاٛسع  دس ؿااذٜ پز٤شفتا
ٗ  تفابٚ   تٛاٖ  ٣ٔ آٖ اص پغ آٚسد دػ. وٛچه ثٝ ٞب٢  ثب٘ه َ  ٚ لجّا٣  ٘تاب٤ح  ثا٥  ثاب  سا حاب
ٗ  ٞب٢ ؿشو. ٚ ٤ب ا٘ذاصٜ ٟ٘بد٢ ٞب٢  چبسچٛة ثٝ تٛخٝ  تٛا٘اذ   ٔا٣  واشد  ا٤اٗ أاش    ٕ٘ٛ٘ٝ تق٥ا٥

ٝ    آتا٣ ثبؿاذ   ٞاب٢  پظٚٞؾ ثشا٢ خٛث٣ ٔٛضٛؿ ُ  ٚ اص عشفا٣، تدض٤ا ٖ  تح٥ّا  چٙاذ  سٌشػا٥ٛ
ثاٛدٜ ٚ ا٤اٗ    لذ٣ٕ٤ ٔثج. ٞب٢ ثب٘ه ٔٛسد دس تٟٙب ػٛد ثش سؿذ اثش وٝ دٞذ  ٣ٔ ا٢ ٘ـبٖ  ٕ٘ٛ٘ٝ
ٖ  ٞب٢  ؿذ ؿشو. ثحث لجلاً وٝ عٛس ٕٞبٖ  تش ٚخٛد ٘ذاسد  خٛاٖ ٞب٢  ثب٘ه ٔٛسد دس أش  خاٛا

 اثاش  ٔٛضٛؿ احتٕبلاً چشا٣٤ ا٤ٗ أش سا واٝ چاشا   ٞؼتٙذ ٚ ا٤ٗ ٔؼتقذ خذ٤ذ دس ٔٛسد تقٟذا 
ٗ   دٞاذ   ٔا٣  ٥٘ؼ. سا تٛض٥  آؿىبس خٛاٖ ٞب٢ ؿشو. ٔٛسد ػٛدآٚس٢ دس ثش سؿذ ٔثج.  ا٤ا
 ٞب٢ داد٘ذ ؿشو.  ٘ـبٖ وٝ (0229ا ٕٞىبساٖ ٚ حبكُ اص ٔغبِقٝ اػتفٙض تح٣ّ٥ّ ٘تب٤ح ٤بفتٝ ثب

ضاق٥ف٣   ٔذ  سٚ٘ذ اخشائ٣  ٥ٔبٖ دس ص٤بد احتٕبَ سؿذ ٞؼتٙذ ثٝ داسا٢ ٔٛفم٥. دس خٛا٣٘ وٝ
    اػ. ػبصٌبس، خٛاٞٙذ داؿ.

 ٤ا٣ ٔٛاخاٝ ؿاٛد     ٞاب  ثاب ٔحاذٚد٤.   ٕٔىاٗ اػا. ٔحماك   ٞش پظٚٞـ٣ وٝ ا٘دبْ ٣ٔ ؿاٛد،  دس 
وٝ سٚ٘اذ ا٘دابْ پاظٚٞؾ سا تحا. تامث٥ش لاشاس دٞاذ  دس ٔؼا٥ش ا٘دابْ ا٤اٗ پاظٚٞؾ ٥٘اض              ا٢ ثٍٛٝ٘

٣٤ ٚخٛد داؿتٝ وٝ ٔشثٛط ثٝ فذْ ٚخٛد اعلافب  ٚ ٤اب اعلافاب  ٘ابلق دس ٔاٛسد       ٞب ٔحذٚد٤.
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٢ پاظٚٞؾ سا دؿاٛاس واشدٜ ثاٛد  اص عاشف        ٞب آٔبدٜ ػبص٢ دادٜ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ثٛدٜ اػ. وٝ
بداس تٟاشاٖ ٔٛخات ؿاذ واٝ      د٤ٍش، ا٘ذن ثٛدٖ تقذاد ثب٘ه ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟ
 ٞب ٚ ٔـبٞذا  وٕتش٢ ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٥ٌشد  دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ثٝ ٔشاتت دادٜ

 َا یادداشت
2. Coad 1.Goddard et al. 

4. First Mover Advantages 3.Jang and Park 

6. Experience Curve Effects 5. Network Externalities 

8.Generalized Methods  of Moments 7. Meta-Analysis 
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