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چى٘سُ

 یَیځ ڈیسٞم یَب ډيڃ، یډىبث٬ ىاهچ ٸیاُ ٥َ یډبڅ هیسؤډ سَ هییبد یَب ىٍیَِ يػًى ثبؿَا 
اُ  یډدبڅ  هیٍا ثَ سؤډ یثيَ ٸیاُ ٥َ یډبڅ هیسؤډ، َويیځ یٙپڄ ډ  یىيځیومب یٽٍ ثَ إبٓ سئًٍ

 لاریوجدًىن سمدب   پٖدبن یىٍ  سًان یدَٕ٘ ٍا ډ هیدبٕن ا ىَىي؟ یډ قیسَػ یډىبث٬ ىاهچ ٸی٥َ
٭دلايٌ   یثيَ ٸیاُ ٥َ یډبڅ هیسؤډ ،یىيځیومب یډى٪َ سئًٍ ى. اُٽَػٖشؼً  ُبډياٍاني ٕ َانیډي

 زیَیثدَ ډدي   یشیاو٢جب٣ كبٽم، ًَٕىآيٍیٱ یَب یځٌاٍٍ یاكشمبڃ اسلاٳ ډىبث٬ ىٍ َٕډب ثَ ٽبَ٘
َ  یىوجبڃ ثٍَٕد  كب١َ ثٍی  ډٺبڅٍ، ىٍ ایه ؿبٍؿًة .ٽىي ډی ڄیسلم  ٸید اُ ٥َ یډدبڅ  هیسدؤډ  سدؤطی

 ییسبثچً یَب ىاىٌډى٪ًٍ اُ  هیا ی. ثَاثبٙي یٽًٍٚ ډ یيیسًڅ یَب ثىڂبٌ ٭مچپَىثَ  یثيَ یاثِاٍَب
 یوی ُډدب  ىيٌٍ ی٥د ٝدىٮز   20ىٍ ٹبڅدت  ثُبىاٍ سَُان  يٍاٷثًٍٓ ا ی ٵٮبڃ ىٍيیسًڅثىڂبٌ  141

ٌ ثٍَٕی ٭مچپَى  ایثَ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. 1379-1392 يٍی ٽدڄ   اُ ډشٲیََدبی ثُدٌَ   ،َدب  ثىڂدب
يٍی ٽدڄ   ثدَآيٍى ثُدٌَ   ډى٪دًٍ  ثٍٶبىٌ ٙيٌ إز. َب ي ثبُىٌ ٵَيٗ إش ثبُىٌ ىاٍایی، ٭ًاډڄ سًڅیي
 پدَى یٍي ثَ إبٓٙيٌ ي ٕذٔ  ٍثٌَُ ځَٵشم 2003) هیي دشَ ىًٖنیڅً یاُ ډشيڅًّ ٭ًاډڄ سًڅیي

)٦ٕق  ٦ٕق ٝىٮز اطَار١مه سًػٍ ثٍ  ،مMultilevel Panel) یؿىي٦ٕل ییسبثچً یَب ىاىٌ
ثَ  یثيَ یاثِاٍَب ٸیاُ ٥َ یډبڅ هیسؤډ سؤطیَ، ىيڇم ي سٶپیټ ٝىبی٬ ياثٖشٍ ثٍ وٶز )٦ٕق ًٕڇم

دْيَ٘ ډجىی  ی سبئیي ٵ١َیٍ ی ىَىيٌ وٚبن غی. وشبځَٵشٍ إزډًٍى آُډًن ٹَاٍ  َب ثىڂبٌ ٭مچپَى
ٌ  ٭مچپدَى ثدَ   یثيَ یاثِاٍَب ٸیاُ ٥َ یډبڅ هیسؤډىاٍ  ډظجز ي ډٮىی سؤطیَثَ   سًڅیديی  یَدب  ثىڂدب

َ إز. َمـىیه وشبیغ كبٽی اُ  ډدبڅی اُ ٥َیدٸ ډىدبث٬ ىاهچدی      ىاٍ سدؤډیه  ډىٶدی ي ډٮىدی   سدؤطی
ىاٍ اػدَای ٹدبوًن    ډىٶی ي ډٮىدی  سؤطیَ ویِی ډًٍى ثٍَٕی ي َب ثىڂبٌ)ػَیبوبر وٺيیم ثَ ٭مچپَى 

 إز. َب ثىڂبٌيٍی  َب ي اٵِای٘ وَم اٍُ ثَ ثٌَُ َيٵمىيٕبُی یبٍاوٍ
 .JEL: D24 ،G30 ،G32ٕثٌسعجمِ
َ  ٸید اُ ٥َ یډدبڅ  هیسدؤډ ، َبٌ ثىڂب٭مچپَى ، يیٽڄ ٭ًاډڄ سًڅ یيٍ ثٌَُ :ٕس٘ولّبٍٕاغ ، یثدي

  آُاى یوٺي بنیػَ

                                                            
 09014876700 ،وًیٖىيٌ ډٖئًڃ .*
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همسهِ.1
ڂَ ایده  بوید ثٕبهشبٍ ٕدَډبیٍ ثدَ ٭مچپدَى     اَمیز ثًىنم )ثی 1وبډَسج٤ ثًىن ی ٹ٢یٍ

َ . ایه ٹ٢دیٍ  ثَ ٭مچپَى ثىڂبٌ وياٍى یسؤطیٍَ یٕبهشبٍ َٕډب سلز َٙای٦ی ٽٍ إز  سدؤطی
ثٮدي   بڅیٍ َٙٽشی ىاٙشٍ إدز. َبی ډَث٣ً ثٍ ډثٖیبٍی ثَ سلًلار و٪َی ي ٍيوي دْيَ٘

بن ید بن اٍسجدب٣ ډ ید ه ثبٍ ثٍ ثیايڅ یٽٍ ثَا ،م1963ي  1958) 2چَیي ډ یبویچیاُ ډٺبلار ډًى
اٹشٞبىىاوبن وي اٍ ٍ َٕډبیٍ ي ٭مچپَى ثىڂبٌ سلز ٭ىًان ٹ٢یٍ وبډَسج٤ ثًىن دَىاهشٕبهشب
ڂدبٌ اُ هدًى   ي ٭مچپَى ثى یبن اََڇ ډبڅیډی  ٍاث٦ٍ یثٍ ثٍَٕ ثٖیبٍیڄ یسمب یډبڅ ی كًٌُ

ٍ یىٕدز   یډوشچٶ یغ سؼَثیوٚبن ىاىٌ ي ثٍ وشب ٍ یبن َِید ثٖدشبن ډ -اودي. ثديٌ   بٵشد  یَدب  ىد
اطدَ  ، م1976، 3ىڀیىٖه ي ډپچیي ُٕبڇ ) یثيَډَث٣ً ثٍ سبډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ  یىيځیومب

َ  یىَد  م ي اطدَ و٪دڈ  1986، 4ٔی)ثَاويٍ ي څً یز ډلييى ثيَیډٖئًڅ )ځَيٕدمه ي   یثدي
ثَ ٭مچپَى ثىڂبٌ اٙدبٌٍ   یډظجز اََڇ ډبڅ سؤطیَثٍ  یَمڂ ،م1986، ىٖهی؛ 1983، 5َبٍر

َ  یإدشٶبىٌ اُ اثِاٍَدب  ، ه يػدًى یىاٍوي. ثب ا اُ ػمچدٍ ٭ديڇ إدشٶبىٌ اُ     یډٚدپلاس  یثدي
ٕدُبډياٍان وٖدجز ثدٍ     یډىٶد  یَدب  م ي ياٽى1977٘، 6َُی)ډ یځٌاٍٍ یَٕډب یَب ٵَٝز

ٍ 1984 ،شمهید ؛ س1991، 7شمهید ؾ ي سیمًيیثىڂدبٌ )ډبٽٖد   یَب یِان ثيَیډ ىوجدبڃ   م ٍا ثد
 َمـىدبن ، ه يػدًى ید ثدب ا  ،ځٌاٍوي یډ یثَ ٭مچپَى ثىڂبٌ ثَػب یهًاَي ىاٙز ٽٍ اطَ ډىٶ

٤ یَدب ثدب ىٍ و٪دَ ځدَٵشه ٙدَا      ي ٭مچپدَى آن  َب ثىڂبٌ یبن ٦ٕق ثيَیډی  ٍاث٦ٍ یثٍَٕ
ٍ  یشد یغ ٹبثدڄ اَم یډوشچدٴ وشدب   یو٫ً ثبُاٍَب ي ٽًٍَٚب، ٬یَ ٝىبیډوشچٴ و٪ ىوجدبڃ   ٍا ثد

َ ه إز ٽدٍ  یىوجبڃ ا كب١َ ثٍی  ډٺبڅٍ، ه إبٓیثَ ا هًاَي ىاٙز. اُ  یه ډدبڅ یسدؤډ  سدؤطی
  ىي.ٽ یَان ٍا ثٍَٕیىٍ ا یيیسًڅ یَب ثىڂبٌثَ ٭مچپَى  یٸ ثيَی٥َ

ٍ  یثب سىڂىدب  َب ثىڂبٌ ی ډًاػٍُ، َانیا یاٹشٞبى یَدبیاُ ډٖبئڄ ى یپی  یثدَا  یا٭شجدب
 یَان ٥د ید ياڇ ي ا٭شجدبٍ ىٍ ا ٍ ىٍ ځَىٗ إدز. ثدبُاٍ   یي َٕډب یځٌاٍٍ یَٕډب یه ډبڅیسؤډ

ٍ یاه یَب ٕبڃ یثب ډبُاى سٺب١ب ډًاػٍ ثًىٌ ي ٥ ی٥ًلاو یا ىيٌٍ ڄ ٽدبَ٘ ډىدبث٬   ید ىڅ َ ثد
 یاڅمچچد  هیثد  یثدٍ ډىدبث٬ ډدبڅ    یز ىٕشَٕد یي ډلييى یٽبَ٘ ا٭شجبٍار ثبوپ، ىيڅز یډبڅ
 یي سىڂىبَب یا٭شجبٍ یَب زیثَ ډبُاى سٺب١ب اٵِيىٌ ي ډلييى، یاٹشٞبى یَب سلَیڈڄ یىڅ ثٍ
ي یسًڅ یَب ؿَهٍ یوٖج ییًٕ َڈ، ڂَیى یىٌ إز. اُ ًٕٽَي یسٚي َب ثىڂبٌ یٍا ثَا یډبڅ

 1391ىٍ ٕدبڃ   إدز.  یاُ ثود٘ ډدبڅ   یځًاٌ ډشؤطَ ٙين ٭مچپَى ثود٘ ياٹٮد  ، ي ا٭شجبٍ

                                                            
1. Irrelevance theory 

2. Modigliani & Miller 

3. Jensen & Meckling 

4. Brander & Lewis 

5. Grossman & Hart 

6. Myers 

7. Maksimovic & Titman 
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ٽدٍ آطدبٍ آن   إز، ىٍٝي ٽبَ٘ ىاٙشٍ  14ٽڄ سُٖیلار ا٭٦بیی ٕیٖشڈ ثبوپی  ی ډبويٌ
ی َدب  ٙدَٽز ٽٍ ډبوديٌ سٖدُیلار    ٥ًٍی ؛ ثٍثبٙي ډیي١ًف ٹبثڄ ٍىیبثی  ثَ ثو٘ هَى ثٍ

ثدٍ ایده    1391ىٍٝي ي اٍُٗ كٺیٺی سُٖیلار ٽٍ ٥دی ٕدبڃ    6ثًٍٕی ثٍ ٹیمز طبثز 
ىٍٝي ٽبَ٘ یبٵشٍ إز. اطَ ٽبَ٘ ىٍ ډبويٌ ي ػَیدبن سٖدُیلار    14ا٭٦ب ٙيٌ  َب ثىڂبٌ

َ  ځًوٍ ثٍ َب ثىڂبٌٍيی ډشٲیََبی سًڅیيی  يٗ كٺیٺدی  ای ثًىٌ ٽٍ ىٍ ٕبڃ ډِثًٍ اٍُٗ ٵد
ىٍٝي ٽبَ٘ یبٵشدٍ   4َب  َبی آن ىاٍایی ی ىٍٝي ي اٍُٗ كٺیٺی ٙيٌ 18 َب َٙٽزایه 

 ،ثىبثَایه ثَ إدبٓ ا٥لا٭دبر ي ٙدًاَي ٕد٦ق هدَى      م،1393، إز )ویچی ي ډلمًىُاىٌ
ٹبثدڄ   َب ثىڂبٌی اهیَ ثٍ ٽبَ٘ ا٭شجبٍار ىٍ ىٕشَٓ َب ٕبڃثوٚی اُ اٵز سًڅیي ي ٍٽًى 

ثىدبثَایه   ،ٽمجًى ډىبث٬ سؤډیه ډبڅی ىٍ ٦ٕق هدَى ډ٦دَف إدز   ٭ىًان  اوشٖبة ثًىٌ ي ثٍ
 یه ډدبڅ یٕبهشبٍ سدؤډ  یثٍَٕ، ٽًٍٚ یكبٽڈ ثَ و٪بڇ ډبڅ یٍٕي ثب سًػٍ ثٍ ٵ٢ب یو٪َ ډ ثٍ

 َدب  ثىڂبٌآن ثَ ٭مچپَى  یځٌاٍسؤطیَاُ  یغ ي ًٙاَي ډىبٕجیسًاوي وشب یډ یيیسًڅ یَب ثىڂبٌ
 یيیثىڂبٌ سًڅ 141 ییسبثچً یَب ىاىٌب إشٶبىٌ اُ ىٍ اىاډٍ ث، ٍي هیاُ ا ،ىوجبڃ ىاٙشٍ ثبٙي ثٍ

ه یٕبهشبٍ سؤډ سؤطیَ، 1392-1379 یوی ُډب ىيٌٍ یثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٥ ٵٮبڃ ىٍ
 ثٍَٕدی ٙديٌ ي ثدٍ    یثٍَٕ یىيځیومب یَب ىٍ ؿبٍؿًة سئًٍ ثَ ٭مچپَى آن َب ثىڂبٌ یډبڅ

ثدَ   یىاٍ یډظجز ي ډٮى طیَسؤ ،یٸ ثيَیاُ ٥َ یه ډبڅیًٙى ٽٍ سؤډ یٍ دَىاهشٍ ډیه ٵ١َیا
ٙديٌ إدز.    یثو٘ ٕبُډبويَ دىغه ډٺبڅٍ ىٍ یا، ه ډى٪ًٍیا یىاٍى. ثَا َب ثىڂبٌ٭مچپَى 

، َى. ىٍ ثود٘ ٕدًڇ  ید ځ یٹدَاٍ ډد   یبر ډ٫ً١ً ډًٍى ثٍَٕیاىث، ىٍ اىاډٍ ي ىٍ ثو٘ ىيڇ
ډديڃ اٍائدٍ ٙديٌ ثدَآيٍى     ِ یاٍائٍ ٙيٌ ي ىٍ ثو٘ ؿُبٍڇ و ٙىبٕی سلٺیٸ ي ٍيٗ َب ىاىٌ
 .ىًٙ ډیهًاَي دَىاهشٍ  یَیځ ؼٍیثٍ وش یبویىٍ ثو٘ دبى ي ًٙ ډی



ازث٘بتهَضَؿ.2
٘ اكشمدبڃ ودًآيٍی   یڄ اٵدِا ید ىڅ ثٍ، یىڂیه ثٍ وٺيییدبی  َِیىٍإٓبن ي ثب  یىٕشَٕ

ي  یز سپىًڅدًّ یثُجًى ي١ٮ، سلٺیٸ ي سًٕٮٍ ىٍ یځٌاٍٍ یَٕډب، م1993، 1)ٽیىڀ ي څًیه
ٍیٖټ وٺيیىڂی ىٍ ٽبَ٘ ه یم ي َمـى1998، 2ډىبث٬ )څًیه ي ٍُيٓ ی ثُیىٍٜ یسوٞ
، 3َمپدبٍان ٙدًوي )آځیدًن ي    يٍی ډدی  ٽٍ ىٍ ثچىيډير ډىؼَ ثٍ اٵِای٘ ثُدٌَ  ییَب دَيٌّ

َ  يٍی ي ثىدبثَایه  ډظجز ثدَ ثُدٌَ  اطَ ، م2010 ً ثىڂدبٌ  ٍٙدي   ثد َ یى یىاٍى. اُ ٕد ٭ديڇ  ، ڂد
 یَدب  ٹبثڄ سدًػُی ثدَ ٵٮبڅیدز    سؤطیََبی ډبڅی  ډلييىیزىٕشَٕی ثٍ وٺيیىڂی ي يػًى 

، م1988، ي َمپدبٍان  4ځٌاٍی ىٍ ىاٍایدی طبثدز )ٵدبسِاٍی    اُ ػمچٍ َٕډبیٍ َب ثىڂبٌ ياٹٮی

                                                            
1. King & Levine 

2. Levine & Zervos 

3. Aghion & et al  

4. Fazzari & et al 
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م ي اٙدشٲبڃ )ویپدڄ ي   1998ي  1994، 1ځٌاٍی ىٍ ډًػدًىی )ٽدبٍدىَ ي َمپدبٍان    َٕډبیٍ
سدًان اوش٪دبٍ ىاٙدز     م ىاٍى. ثىبثَایه ډدی 2007، 3؛ ثىیشً ي ََوبويي1999، 2ویپًڅیشٖبٓ

 َدب  ثىڂب٥ًٌٍ ٽچی سؤډیه ډبڅی ي ٭مچپَى  ډىبث٬ ډبڅی یب ثٍ ثٍ َب ثىڂبٌډیبن ډیِان ىٕشَٕی 
 اٍسجب٣ يػًى ىاٍى.
ٵدَٟ  ، َب ثىڂبٌډیبن ډیِان ىٕشَٕی ثٍ ډىبث٬ ډبڅی ي ٭مچپَى ی  ٍاث٦ٍثَای ثٍَٕی 

م ىٍ ٹبڅدت  Yم ثَای سًڅیدي ډلٞدًڃ )  Lم ي ویَيی ٽبٍ )Kاُ َٕډبیٍ ) َب ثىڂبٌ ًٙى ٽٍ ډی
، 4ٽىىدي )څدًیه ي ياٍيٕدبيیظبٍاوب    ثب يیْځی ُیَ إشٶبىٌ ډدی ىاځلآ  -یټ سبث٬ سًڅیي ٽبة

 م: 2014
            م1)
 َدب  ثىڂدبٌ يٍی  څڂدبٍیشڈ ثُدٌَ   ی ىَىديٌ  وٚدبن   ُٕڈ َٕډبیٍ ي  ی ىَىيٌ وٚبن   ٍٽ

ٽىىي. ػَیبن وٺديی   إشوياڇ ډی  ωویَيی ٽبٍ ٍا ىٍ وَم ىٕشمِى طبثز َب ثىڂبٌ. ثبٙي ډی
 ُیَ ٹبثڄ اٍائٍ إز: ًٍٝر ثٍ َب ثىڂبٌ

            م2)

ځٌاٍی طبثز )ٵیِیپیم  َٕډبیٍ َب ثىڂبًٌٙى.  ډٖشُچټ ډی δًػًىی َٕډبیٍ ثب وَم ډ

ٍ ثب  َب ثىڂبٌٽىىي. ٵَٟ ٽىیي ٽٍ  هًى ٍا ثب ډىبث٬ ىاهچی ي ثیَيوی سؤډیه ډبڅی ډی ی  َِیىد

λًٍٝر  ځٌاٍی ثٍ سٮيیڄ َٕډبیٍ
  

  
ٍ سدبث٬  ډًاػٍ َٖشىي ٽٍ یټ   . ىٍ ىيڇ إدز  ی ىٍػد

سٮيیڄ سىُب ثٍ ایه ىڅیڄ ١َيٍی إدز ٽدٍ ا٥میىدبن كبٝدڄ ٙدًى      ی  َِیىٍو٪َ ځَٵشه 

 هًثی سٮَیٴ ٙيٌ إز. ځٌاٍی ثٍ َٕډبیٍ
، ٙدًى  ډدی  م يٍی ) َبی وًآيٍاوٍ ٽٍ ډىؼَ ثٍ اٵِای٘ ثٌَُ دَيٌّسًاوىي ىٍ  ډی َب ثىڂبٌ

سًان وشیؼٍ  َبی وًآيٍاوٍ ثبٙي. ډی يٌّثیبوڂَ ډوبٍع دَ Sځٌاٍی ٽىىي. ٵَٟ ٽىیي  َٕډبیٍ
؛ 2013، 5ي ىٕشبيٍى ؿىیه ډوبٍػی ٍا اسٶبٹی ىٍ و٪َ ځَٵدز )ىيٍاّڅٖدپی ي ّائًډبوديٍي   

َب ثٖیبٍ ثبلا ثبٙي ي یب ىٍ  م؛ ثيیه ًٍٝر ٽٍ ډمپه إز ثبُىَی آن2013، ياٍيٕبيیظبٍاوب
⁄    ٵی اُ ٥َیٸ سبث٬ سٞبى َب ثىڂبٌيٍی  ډًاٍىی ثب ٙپٖز ډًاػٍ ًٙى. ثٌَُ    ِ ی٘ ااٵد

⁄   یبثي. ثٍ ایه ىڅیڄ اُ  ډی م ثدب ىٍ  Sَبی وًآيٍاودٍ )  ًٙى ٽٍ ډوبٍع دَيٌّ إشٶبىٌ ډی  
ی َب ثىڂبٌایه ثيان ډٮىبٕز ٽٍ  ،م ډًٍى سلچیڄ ٹَاٍ ځیَىK) َب ثىڂبٌ ی و٪َ ځَٵشه اوياٌُ

ىدي.  ثبیٖدز ډىدبث٬ ثیٚدشَی ٍا ٝدَٳ ٽى     يٍی ډدی  ثَای اٵِای٘ ډٚبثٍ ىٍ ثُدٌَ  سَ ثٍِٿ

                                                            
1. Carpenter & et al 

2. Nickell & Nicolitsas 

3. Benito & Hernando 

4. Levine & Warusawitharana 

5. Doraszelski & Jaumandreu 
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ٍ    ی م  ثٮي )ی  ىيٌٍيٍی  ثٌَُ سٮَیدٴ   م3ٍاث٦دٍ ) ٝدًٍر   ټ ډشٲیَ سٞدبىٵی إدز ٽدٍ ثد
 ًٙى: ډی

⁄          م3)   
⁄     ًٙى ٽٍ سبث٬ َٟ ډیٵ  اٽیياً ٵِایىيٌ ي ډٺٮَ إز:  

        م4)

  
  ,  

        

   
   

 ُیَ وًٙشٍ ًٙى: 1مهثچی  ډٮبىڅًٍٍٝر كڄ  سًاوي ثٍ ډی       ٍُٗ ثىڂبٌ ا

λ                  م5)
  

  
   

 

   
 [        ] 

            
، ٕدبُی  ًٙى. ثدَای ٕدبىٌ   ای ٽٍ ثىڂبٌ ثب آن ډًاػٍ ډی ٭جبٍر إز اُ وَم ثٌَُ rٍ ٽ
ی ٙيٌ إز ٽٍ ثىڂبٌ ثب یټ وَم ثُدٌَ  ٕبُ ډيڃای  ځًوٍ ٍ َٕډبیٍ هلاٍٝ ٙيٌ ي ثٍٕبهشب

 ز ډًاػٍ ثبٙي.طبث
ٍ  دَيٌّ ی ډوبٍع ثُیىٍ، ايڃ ی َٙای٤ ډَسجٍ ىٍ و٪َ ځَٵشهثب  ٝدًٍر   َبی وًآيٍاوٍ ثد

 ًٙى: ُیَ اٍائٍ ډی

         م6)
 

   
 [        ] 

ٕمز ٍإز ډىٶٮز ی  ډٮبىڅٍوُبیی ؿىیه ډوبٍػی ثَاثَ ثب یټ إز ي ی  َِیىٍٍ ٽ
 ىَي. ىٕز ډی وُبیی ٍا ثٍ

اڅشٶدبير ٽدڄ    ًٍٝر ډبثٍ م ث٬Fٍ ډبڅی ثیَيوی إشٶبىٌ ٙيٌ س٤ًٕ ثىڂبٌ )ډٺياٍ ډىبث
 ًٙى: ډىبث٬ ي ډیِان إشٶبىٌ اُ يػًٌ وٺي اٍائٍ ډی

λ     م7)   

  
      

ٍا ډچِڇ ثٍ سؤډیه ډدبڅی   َب ثىڂبٌ، َبی وًآيٍاوٍ اٵِای٘ ډوبٍع دَيٌّ، ٍ ثَ ایه إبٓٽ
 2ٽىي. ا١بٵی ډی
ىٕز آيٍى ایه إدز ٽدٍ    سًان ثب إشٶبىٌ اُ ٍياث٤ ٵًٷ ثٍ ای ٽٍ ډی یه وشیؼٍسَ ډُڈ

يٍی ثیٚشَی هًاَىدي   ٍٙي ثٌَُ، ٽىىي یی ٽٍ اُ سؤډیه ډبڅی ثیٚشَی إشٶبىٌ ډیَب ثىڂبٌ

[    ]  : ىاٙز؛ یٮىی

  
   . 

 ډى٪ًٍ اطجبر اى٭بی ٵًٷ ىاٍیڈ: ثٍ

[    ]   م8)

  
 

  [      ]

  
  *

       

  
 
  

  
+ 

                                                            
1. Bellman 

 َبی هًى ٍا هًىٙبن سؤډیه ډبڅی ٽىىي. ځٌاٍی َٕډبیٍ ی سًاوىي َمٍ َب ومی ًٙى ثىڂبٌ ٵَٟ ډی .2
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        م ٭جبٍر4)ی  ٍاث٦ٍٽٍ ىٍ  ب سًػٍ ثٍ ایهث

  
ثدَای  ، ٌ إدز ډظجدز ٵدَٟ ٙدي    

[    ]  ٽدٍ   ایه

  
  ثبیٖدز   ډدی ، ثبٙدي    

  
ثدب  ، ویدِ ډظجدز ثبٙدي. ثدَای ایده ډى٪دًٍ       

 ىاٍیڈ: Sم وٖجز ثٍ 7)ی  ٍاث٦ٍځیَی اُ  ىیٶَاوٖیڄ

   

  
   (  λ  

 
)

  

  
       

  

  
 

 ىاٍیڈ: Sځٌاٍی وٖجز ثٍ  ايڃ ثَای َٕډبیٍ ی ځیَی َٙای٤ ډَسجٍ ىیٶَاوٖیڄ اُ

λ   
  

  
 

     

  
 

⁄    ٟ یپىًاهشی ثب ٵَ      ٭جبٍر ،  
 

   
ٵِایىديٌ   Sوٖجز ثٍ  [      ] 

ٵِایىديٌ   Sویدِ وٖدجز ثدٍ     مIځٌاٍی ) إز ٽٍ ایه ډ٫ً١ً ىلاڅز ثَ ایه ىاٍى ٽٍ َٕډبیٍ

 سًان ثیبن ٽَى ٽٍ: ډی، إز. ثىبثَایه

   

  
     

  

  
   

[    ]  ٽٍ  وشیؼٍ ځَٵزم 8)ی  ٍاث٦ٍسًان اُ  ډی

  
یی ٽٍ اُ َب ثىڂبٌإز؛ یٮىی    

 يٍی ثیٚشَی هًاَىي ىاٙز. ثٌَُ، ٽىىي سؤډیه ډبڅی ثیٚشَی إشٶبىٌ ډی

 َدب  ثىڂبٌمچپَى یه ٭ًاډچی ٽٍ ٭سَ ډُڈیپی اُ ، ٭لايٌ ثَ ډیِان إشٶبىٌ اُ ډىبث٬ ډبڅی
ی ډوشچٴ سدؤډیه  َب ٍيٗ ٕز؛ ُیَاَب ثىڂبٌٙیًٌ سؤډیه ډبڅی ، ىَي ٹَاٍ ډی سؤطیٍَا سلز 

یه سَ ډُڈسؤډیه ډبڅی یپی اُ  ی ىاٍوي. اوشوبة ولًٌ َب ثىڂبٌآطبٍ ډوشچٶی ثَ ٭مچپَى ، ډبڅی
َ ٙدًى ي   ځَٵشٍ ډدی  َب ثىڂبٌسٞمیمبسی إز ٽٍ س٤ًٕ ډيیَان  ایده سٞدمیمبر ثدَ     سدؤطی

ٍ ددٔ اُ   َب ثىڂبٌَى ٭مچپ ياٍى اىثیدبر سدؤډیه ډدبڅی    م 1958ډًىیچیدبوی ي ډیچدَ )  ی  ډٺبڅد
اوشودبة اڅڂًَدبی ډوشچدٴ سدؤډیه ډدبڅی ي ٕدبهشبٍَبی        ی ىٍ ُډیىٍ .ٌ إزَٙٽشی ٙي

َدبی   َبی ََ یټ اُ اڅڂًَبی سؤډیه ډبڅی ىیيځبٌ ي ډِیز َب ثىڂبٌډشٶبير َٕډبیٍ اُ ًٕی 
ٍ    ډشٶبيسی يػًى ىاٍى. اُ ډى٪َ سئًٍی َدبی سدؤډیه ډدبڅی )ډیدَُ ي      ٕچٖدچٍ ډَاسدت ځِیىد

ډىبث٬ ډبڅی ىاهچی ډبوىي ًٕىَبی اوجبٙشٍ ٍا ثدٍ ډىدبث٬    َب ثىڂبٌم ډيیَان 1984، 1ډبیچًٳ
  ىَىدي. ٭ديڇ ا٥میىدبن    ډبڅی ثیَيودی ډبوىدي ثديَی ي اوشٚدبٍ ٕدُبڇ ػيیدي سدَػیق ډدی        

ځیدَی وٖدجز    ياڇ َبی ډىؼَ ثٍ اٵِای٘ َِیىٍ َب ثىڂبٌَبی  ىَىيځبن وٖجز ثٍ ٵٮبڅیز ياڇ
ثدب اٍائدٍ    َدب  ثىڂدبٌ ٽٍ  ثٍ سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ ډىبث٬ ىاهچی ثىڂبٌ ٙيٌ ي كشی ىٍ ًٍٝسی

ٍ  ثٍ ٽىىي،َبی ډٮشجَ اٹياڇ ثٍ اهٌ ياڇ  َب ي س٢میه يطیٺٍ َدبی وبٙدی اُ    ىڅیڄ يػًى َِیىد
 سدَ اُ سدؤډیه   ایه و٫ً سؤډیه ډبڅی ثٖدیبٍ ځدَان  ، َب ي و٪بٍر ثَ ي١ٮیز ياڇ اٍُیبثی يطیٺٍ

 َ سدؤډیه ډدبڅی اُ ٥َیدٸ ياڇ َمدًاٌٍ ثىڂدبٌ ٍا ىٍ      ، ډبڅی ىاهچی هًاَي ثًى. اُ ًٕی ىیڂد
                                                            
1. Myers & Majluf 
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ٓ    َبی وبٙی اُ وًٕبوبر ودَم ثُدٌَ ٹدَاٍ ډدی     ډٮَٟ ٍیٖټ ، ىَدي )ویپدڄ ي ویپًڅیشٖدب
سدَ   َدبی ددبییه   َِیىٍ ثب يػًىًٙى ایه إز ٽٍ ؿَا  م. كبڃ دَٕٚی ٽٍ ډ٦َف ډی1999

ځیَی ٽٍ ثَ إبٓ سئًٍی ومبیىيځی  َبی سٞمیڈ يڃډ، سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ ډىبث٬ ىاهچی
سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ ثيَی ٍا ثَ سدؤډیه ډدبڅی اُ ٥َیدٸ ډىدبث٬ ىاهچدی      ، ځیَوي ٙپڄ ډی

لار ډديیَان ي  سدًان ىٍ یپٖدبن وجدًىن سمدبی     ىَىي؟ دبٕن ایه دَٕ٘ ٍا ډدی  سَػیق ډی
بیىديځی  َدبی وم  ى. اُ ډى٪َ سئًٍی ومبیىيځی ٽدٍ ىٍ ٹبڅدت ډديڃ   ُٕبډياٍان ػٖشؼً ٽَ

ً  م ډ٦دَف ډدی  1986م ي یىٖه )1976یىٖه ي ډپچیىڀ ) ډیدبن ډىدبٵ٬ ډديیَان ي    ، يوٙد
ىٍ  ،م1986ُٕبډياٍان سٮبٍٟ يػًى ىاٙشٍ ي ایه ډىبٵ٬ ثب َڈ َمٖدً ویٖدشىي. یىٖده )   

ثیدبن  ، ٙدًى  ٙدىبهشٍ ډدی  « و٪َیدٍ ػَیدبن وٺديی آُاى   »هًى ٽٍ ثب ٭ىًان  ی ٹبڅت و٪َیٍ
ډىدبث٬  ، ٍٕدبوي. ايڃ  ډی ًٕىثٍ ىي ٥َیٸ ثٍ ثىڂبٌ  ٽىي ٽٍ سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ ثيَی ډی

ٽمشَی سلدز ٽىشدَڃ ډديیَیز إدز ي اكشمدبڃ ٽمشدَی ثدَای اسدلاٳ ایده ډىدبث٬ ىٍ           
ياثٖدشڂی ثدٍ ثدبُاٍ ثديَی ثدَای سدؤډیه       ، َبی ٱیًَٕىآيٍ يػًى ىاٍى. ىيڇ ځٌاٍی َٕډبیٍ
ٝدًٍر   ٽىي ٽٍ ىٍ ٱیدَ ایده   او٢جب٣ كبٽمیشی  ثَ ډيیَیز سلمیڄ ډی، ػيیي ی َٕډبیٍ

ػب ٽٍ ډيیَان َمًاٌٍ سًػٍ ثٖدیبٍی ثدٍ ١دٍَ ي ُیدبن ثىڂدبٌ       يػًى ووًاَي ىاٙز. اُ آن
ٽٍ ثىڂبٌ  ثىبثَایه ُډبوی ،ىٍ ډٺبیٍٖ ثب ُٕبډياٍان ثیٚشَ وڂَان يٍٙپٖشڂی َٖشىي، ىاٍوي

ډيیَ ثىڂبٌ سمبڇ سلاٗ هًى ٍا ثدَای  ، ثيَی ثیٚشَی ىاٙشٍ ي ه٦َ يٍٙپٖشڂی ثبلا ثبٙي
ٽبَ٘ ىٕشمِىَب ي اُ ایه ىٕدز اٹدياډبر ىٍ ٍإدشبی    ، ٵِای٘ ٽبٍاییا، َب ٽبَ٘ َِیىٍ
ډظجز ډیبن ی  ٍاث٦ٍَبی ومبیىيځی یټ  ډيڃ كٺیٺزځیَى. ىٍ  ٽبٍ ډی يٍی ثٍ اٵِای٘ ثٌَُ

 ځیَوي. ډیِان ثيَی ي ٭مچپَى ثىڂبٌ ىٍ و٪َ ډی
اڅڂًَبی ډوشچٴ سدؤډیه ډدبڅی ثدَ ٭مچپدَى      سؤطیَ ی وشبیغ سؼَثی ډشٶبيسی ىٍ ُډیىٍ

وي ٽٍ اٌ ثٍ ایه ډ٫ً١ً اٙبٌٍ ٽَى ،م1981) 1ثٍ طجز ٍٕیيٌ إز. يٕشًن ي ثَیڂبڇ َب بٌثىڂ
ٽٍ ؿٍ ؿیدِی اوشودبة ٕدبهشبٍ ٕدَډبیٍ ثىڂدبٌ ٍا سٮیدیه        سًاٵٸ ػبډٮی ىٍ هًٞٛ ایه

َ ٽىي ي ؿڂًوٍ ایه اوشوبة ٭مچپَى ثىڂبٌ ٍا سلز  ډی يػدًى ودياٍى.   ، ىَدي  ٹدَاٍ ډدی   سدؤطی
ٶی سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ اثِاٍَبی ثيَی ثَ ٭مچپَى ثىڂدبٌ  ډى سؤطیَسٮياىی اُ ډ٦بڅٮبر ثٍ 

ىٍ ، م2008، 4؛ ٽیىدڀ ي ٕدبوشًٍ  2008، 3؛ ځ2008ًٗ، 2)ثبځبر ي ثًڅشًن اوي. ىٌٽَاٙبٌٍ 
؛ ډبٍځدبٍیشیٔ ي  2006، 5ددبسی  ډظجز )ثَځدَ ي ثىبٽًٍٕدی ىی   سؤطیَٽٍ ثَهی ىیڂَ  كبڅی

                                                            
1.Weston & Brigham 

2. Bhagat & Bolton 
3. Ghosh 

4. King & Santor 

5. Berger & Bonaccorsi di Patti 
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م ٍا 2004، 3ذبَیًٱچًم یدب ٽدڈ اَمیدز )ٵیچیدذٔ ي ٕدی     2008، 2؛ يیڄ2010، 1ٕیلاٽی
 ىي. ىٽ ډیځِاٍٗ 

ٝدمیمی ي َمپددبٍان   ػٮٶدَی ډ٦بڅٮدبر اوؼدبڇ ٙديٌ ىٍ ایدَان اُ ػمچددٍ ډ٦بڅٮدبر      
م ي 1392ٵدَى ي َمپدبٍان )   ډدَاىُاىٌ ، م1388) دًٍ ډىٶَى ٵَى ي وبى٭چی ډَاىُاىٌ، م1383)

 يی سؤډیه ډبڅی ثدَ ٹیمدز   َب ٍيٗ ثٍ ثٍَٕی اطَ ٥ًٍ ٭ميٌ ثٍ م1392هبوی ي َمپبٍان )
دَىاهشٍ ي سًػُی ثدٍ   ی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانَب َٙٽزثبُىٌ ُٕبڇ 

ٝدمیمی ي   ػٮٶدَی ، م1389ډ٦بڅٮبر ډلاو٪دَی ي َمپدبٍان )  اوي.  ٭مچپَى َٙٽز وياٙشٍ
 ػددِم ډٮددييى ډ٦بڅٮددبسی َٖددشىي ٽددٍ اطددَ ،م1392٭چیددِاىٌ ) م ي هددبىڇ1392َمپددبٍان )

اوي. ډلاو٪َی  ٍا ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ىاىٌ َب َٙٽزی ډوشچٴ سؤډیه ډبڅی ثَ ٭مچپَى َب ٍيٗ
ٗ  َب ٍيٗ ثٍَٕی اٍسجب٣  ډى٪ًٍ ، ثٍم1389ي َمپبٍان ) ثدٍ   ،ی سؤډیه ډبڅی ي ثدبُىٌ ٵدَي

ی  ٍاث٦ٍ ،م1392ٝمیمی ي َمپبٍان ) وي. ػٮٶَیاٌ ىي ثٖىيٌ ٽَى اوؼبڇ آُډًن آډبٍی ٽبی
م 1392٭چیدِاىٌ )  ڇي هدبى  َدب  ٙدَٽز ډير ي ٍٙدي ٵدَيٗ    ډظجز ډیبن سؤډیه ډبڅی ٽًسبٌ

ودي.  اٌ ٍا ځدِاٍٗ ومدًى   َدب  ثىڂبٌډظجز ډیبن سؤډیه ډبڅی ثچىيډير ي ٍٙي ٵَيٗ ی  ٍاث٦ٍ
اُ ډى٪دَ   َب َٙٽزن إز ٽٍ ٭مچپَى آىَىيٌ  ثٍَٕی ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ ایَان وٚبن

ي ثب إشٶبىٌ اُ سلچیڄ  َب َٙٽزًٕىآيٍی  ي ثبُىٌ ُٕبڇ، ٹیمز ُٕبڇَبیی ډبوىي  ٙبهٜ
ی ٦ٕق ثىڂبٌ ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ځَٵشٍ ي ډشٲیََبی ٦ٕق ٝىٮز ي ٦ٕق ٽدلان  ډشٲیََب

سلاٗ ٽدَىٌ إدز ٽدٍ     كب١َدْيَ٘ ، ه إبٓیثَ ااٹشٞبى ډًٍى ٱٶچز ياٹ٬ ٙيٌ إز. 
ثدب   ،ی سدبثچًیی ؿىيٕد٦لی  َب ىاىٌي ثَ آن إز ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ  هلأ ډِثًٍ ٍا دَ ٽىي

سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیدٸ   سؤطیَثٍ ثٍَٕی  ،ٽىشَڃ اطَار ډوشچٴ ٝىٮز ي ٦ٕق ٽلان اٹشٞبى
وشدبیغ ثَآيٍىَدب كدبيی ػمد٬     ، ثٍ ایه سَسیتثذَىاُى.  َب ثىڂبٌاثِاٍَبی ثيَی ثَ ٭مچپَى 

 اطَار ډٖشٺیڈ وبٙی اُ ډشٲیََبی س١ًیلی ي آطبٍ ٱیَډٖشٺیڈ ٦ٕق ثبلاسَ هًاَي ثًى.



قٌبؾٖتحم٘كٍضٍـّبزازُ.3

ّبزازُ.1.3
ٍ   ٌ اُ ډشه ځِاٍٙبر ي ًٍٝری ډًٍى إشٶبىَب ىاىٌ كٖبثَٕدی   ی َبی ډدبڅی ٕدبڅیبو

سدب   1379ی َدب  ٕدبڃ ی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُدبىاٍ سُدَان ٥دی    َب َٙٽزٙيٌ 
وی ډدًٍى  ی ُډب ىيٌٍَب ثَای  یی ٽٍ ا٥لا٭بر آنَب َٙٽزاوي. سمبډی  إشوَاع ٙيٌ 1392

 اوي:  ٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵشٍډًٍى إش، َٖشىي ًیڄَبی  إشٶبىٌ ډًػًى ثًىٌ ي ىاٍای يیْځی

                                                            
1. Margaritis & Psillaki 

2. Weill 

3. Phillips & Sipahioglu 
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 یَب َٙٽزز ُٕبڇ یاُ ډبڅپ یَب وبٙ ٽٍ ىٍآډي آن یځٌاٍٍ یَٕډب یَب َٙٽزػِم  -
 وجبٙىي.، ڂَ إزیى

 بن إٶىي ډبٌ ثبٙي.یثٍ دب یَب ډىشُ آن یٕبڃ ډبڅ -

 يػًى ىاٙشٍ ثبٙي. یډًٍى ثٍَٕی  ىيٌٍبُ ىٍ یو ا٥لا٭بر ډًٍى -

 وياٙشٍ ثبٙىي. یڅَ ٕبڃ ډبییسٲ یډًٍى ثٍَٕی  ىيٌٍ یىٍ ٥ -

ٝدىٮز   20َٙٽز ىٍ ٹبڅدت   141ی وُبیی یټ دبوڄ ډشًاُن ٙبډڄ َب ىاىٌډؼمً٭ٍ 
 ثبٙي.  ډی

 

پػٍّفٕزٍضُٖپػٍّفزضعٕطّب٘(هتغٖٗبٗ)پبهبًبٖٗ.2.3
ى سب ثب ػچًځیَی ډبوبیی ډشٲیََب ا٥میىبن كبٝڄ ًٙ لاُڇ إز ٹجڄ اُ ثَآيٍى اڅڂً اُ

َدبی   ىٕز آیي. ثَای ایه ډى٪دًٍ اُ آُډدًن   ډ٦چًثی ثٍ وشبیغ، اُ سٚپیڄ ٍځَٕیًن ٽبًة
ً ، َبی څًیه ياكي اُ و٫ً آُډًن ی ٍیٍٚ إدشٶبىٌ ٙديٌ إدز. ایده آُډدًن ىٍ      ، څیه ي ؿد

ٙدًى ي اُ څلدب٧ و٪دَی ثدَای ٕدبهشبٍَبی       آُډًن ٍیٍٚ ياكي دبوڄ وبډیيٌ ډدی  ،ا٦ٝلاف
 ٍيى.  ٽبٍ ډی ی سبثچًیی ډشًاُن ثٍَب ىاىٌ

ٽدڄ ډشٲیََدبی   ، % إز5ٽمشَ اُ  P-Valueډًن ؿًن ډٺياٍ ثَ إبٓ وشبیغ ایه آُ
ایه ثيان ډٮىی  دْيَ٘ ىٍ ٦ٕق ډبوب َٖشىي،ی  ىيٌٍياثٖشٍ ي س١ًیلی دْيَ٘ ىٍ ٥ی 

ی َدب  ٕبڃإز ٽٍ ډیبوڂیه ي ياٍیبؤ ډشٲیََب ىٍ ٥ًڃ ُډبن ي ٽًياٍیبؤ ډشٲیََب ثیه 
 ډوشچٴ طبثز ثًىٌ إز.


قٌبؾٖتحم٘كضٍـ.3.3

ٽٍ آیب سؤډیه ډبڅی اُ  يٍی ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي ي ایه ٍٕی ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ثٌَُډى٪ًٍ ثَ ثٍ
ًٍٝر ُیَ ثٖد٤ ىاىٌ ٙديٌ ي ثدب     م ث3ٍ)ی  ٍاث٦ٍ، ی ثَ آن ىاٍى یب هیَسؤطی٥ََیٸ ثيَی 

 ًٙى: ی سبثچًیی ؿىي٦ٕلی سومیه ُىٌ ډیَب ىاىٌٍيٗ 

 م9)

                                         

                                
 

          ⁄                    

 λ                 
يٍی ٽڄ  )ٙبډڄ ډشٲیََبی ثٌَُ tىٍ ُډبن  iثیبوڂَ ٭مچپَى ثىڂبٌ  Performanceitٽٍ 

ثدَىاٍ   Xitي  1ممROAَدب )  ىاٍایدی م ي ثدبُىٌ  ROSثدبُىٌ ٵدَيٗ )  ، مTFP) 1٭ًاډڄ سًڅیدي 

                                                            
يٍی ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي  م، څڂبٍیشڈ ث3ٌَُی ) َب ىٍ ایه ډٺبڅٍ ډ٦بثٸ ٍاث٦ٍ ثىڂبٌسَیه ډشٲیَ ومبیىيٌ ٭مچپَى  ډُڈ .1

(TFPًٙى. م ثَآيٍى ډی2003ٖه ي دشَیه )م إز ٽٍ ٥جٸ ٍيٗ څًیى 
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ثىڂدبٌ   ی ٽدٍ ٙدبډڄ اودياٌُ   ، إدز  tىٍ ُډبن  iَبی ثىڂبٌ  ٽىىيٌ يیْځی ډشٲیََبی ٽىشَڃ
 .ٙدًى  څڂبٍیشڈ ٕه ثىڂبٌ ي ي١ٮیز ٝبىٍار ثىڂبٌ ډدی ، َبی كٺیٺی ٽڄم )څڂبٍیشڈ ىاٍایی
وٖدجز   ⁄       ، َدبم  َب ثٍ ٽڄ ىاٍایی )وٖجز ٽڄ ثيَی 2اََڇ ډبڅی ثىڂبٌ           

ٍ وٖدجز         ، َب ػَیبن وٺيی ثٍ ٽڄ ىاٍایی ٗ    ی  َِیىد ي  سلٺیدٸ ي سًٕدٮٍ ثدٍ ٵدَي
َبی ػبٍی  َبی ػبٍی ي ثيَی اڅشٶبير ىاٍایی )ډبثٍ َب ثىڂبٌَٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ          

ای اُ ډشٲیََبی ډؼبُی إز ٽٍ ثدَای   ویِ ډؼمً٭ٍ  λ. يثبٙ ډیم َب سٺٖیڈ ثَ ٽڄ ىاٍایی
ډشٲیََدبی ډؼدبُی    ی ىشَڃ يٹبی٬ ٦ٕق ٽلان اٹشٞدبى ياٍى ډديڃ ٙديٌ ي ىٍثَځیَوديٌ    ٽ

 .إزَب ىٍ ایَان  ًٙٻ اٍُی ي َيٵمىيٕبُی یبٍاوٍ، ی وٶشیَب سلَیڈ
ی سدبثچًیی ؿىيٕد٦لی سومدیه ُىٌ    َدب  ىاىٌٽٍ ډيڃ ٵًٷ ثدٍ ٍيٗ   ثب سًػٍ ثٍ ایه

َ ډوشٜ ثىڂبٌ إز ٽدٍ اُ  اط   ػِم اهلاڃ آن اُ ؿُبٍ ػِم سٚپیڄ ٙيٌ إز. ، ًٙى ډی
اطَ ډوشٜ ٝىٮز إز ٽٍ اُ    ًٙى.  ډشٲیَ ياثٖشٍ ٽىشَڃ ډی ی ىن يٹٶٍٽ٥ََیٸ ياٍى 
َ ٭ىًان ډشٲیَ ډؼبُی ي ا١بٵٍ  ىن ٽيَبی ىي ٍٹمی ٝىٮز ثٍٽ٥ََیٸ ياٍى  ىن ٕد٦ق  ٽد

یٮىدی ٝدىبی٬    ،اطَ ډوشٜ ٕد٦ق ٕدًڇ سلچیدڄ      ٽىشَڃ ٙيٌ ي  یَب ٝىٮز ثٍ سلچیڄ
 ی ىن ډشٲیَ ډؼبُی ډَث٣ً ثٍ آن ي اٍائٍىٮز وٶز إز ٽٍ اُ ٥َیٸ ياٍى ٽَٝياثٖشٍ ثٍ 

 ثیىی وٚيٌ إز. ویِ ػِم اهلاڃ دی٘    ًٙى.  ٽىشَڃ ډی، ډيڃ ٍٕ ٦ٕلی
؛ 2011، 3ځَیهثَای یټ ډيڃ ه٦ی ىاٍیڈ )، ی سبثچًیی ؿىي٦ٕلیَب ىاىٌىٍ ٍيٗ 

 :م2005، 4ٽبډَين ي سَیًىی
          ́       م10)
سٲییدَ ٽىدي.    jيٕیچٍ ځدَيٌ   ثبٍ ثٍ Kسًاوي ثٍ سٮياى  ډی βَٕیًن ٍځػب دبٍاډشَ  ٍ ایهى

ٓ   َب َٙٽزی َب ىاىٌ، ٭ىًان ډظبڃ ثٍ     ، ىٍ ىاهڄ ٝىبی٬ ٍا ىٍ و٪َ ثڂیَیي. ثَ ایده إدب
 اُڇ إز.jاُڇ ىٍ ٝىٮز iيٍی ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي َٙٽز  یټ ډٮیبٍ ډبوىي ثٌَُ

یت ډيڃ ٦ٕق ايڃ س٤ًٕ یټ سبث٬ ه٦ی اُ ػِم سٞدبىٵی  ١َا، ىٍ ډيڃ ىي ٦ٕلی
َدبی ٝدىبی٬ َٖدشىي. ثدب ىٍ و٪دَ       ًٙوي ي ډشٲیََبی ٦ٕق ىي ىٍ ایىؼب يیْځی سٮییه ډی

                                                                                                                                            
ی  ٽىىي، څٌا يٹٶٍ ايڃ ډبٍٽٴ ٍا ىوجبڃ ډی ی يٍی ٵَآیىي ډَسجٍ ډشٲیََبی ډَث٣ً ثٍ ٭مچپَى ثىڂبٌ اُ ػمچٍ ثٌَُ .1

 م.2013ًاٍیڂچیب، ايڃ ډشٲیَ ياثٖشٍ ثَای ٽىشَڃ َمجٖشڂی َٕیبڅی ياٍى ٙيٌ إز )ؿه ي ځ

ٽىي سب اُ ََځًوٍ ٭چیز ډٮپًٓ ډیبن اََڇ ډبڅی ي  م ٽمټ ډی             ياٍى ٽَىن يٹٶٍ اََڇ ډبڅی ) .2

٭مڄ آیي. ثَ إبٓ سئًٍی سًاُن ٕبهشبٍ َٕډبیٍ، اطَ اََڇ ډبڅی ثَ ٭مچپَى یټ ٍاث٦ٍ  ٭مچپَى ثىڂبٌ ډمبوٮز ثٍ

َبی ثيَی  َب، َِیىٍ كؼڈ ثيَی ی ىٍػٍ ىيڇ ي ٱیَه٦ی إز؛ ثٍ ایه ًٍٝر ٽٍ ثب اٵِای٘ ثی٘ اُ اوياٌُ

ډى٪ًٍ ثٍَٕی ایه ډ٫ً١ً اُ  ًٙى. ثٍ ػًیی ډبڅیبسیم ؿیٌَ ډی ِای٘ اكشمبڃ يٍٙپٖشڂیم ثَ ډىبٵ٬ آن )َٝٵٍ)اٵ

             سًان ىيڇ ډشٲیَ اََڇ ډبڅی یٮىی 
؛ ٵًُٖ، 2010ًٙى )ډبٍځبٍیشیٔ ي ٕیلاٽی،  إشٶبىٌ ډی  

 م.2013
3. Greene 

4. Cameron & Trivedi 
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ٍ     إز. ٕدذٔ     دبٍاډشَ  K×1اُڇ ثَىاٍ  kډؤڅٶٍ ،    ځَٵشه دبٍاډشَ ٭يىی  ٭ىدًان   ثد
اُڇ ثدٍ  jٍا ثَای َٙٽز     ٽٍ ډٺياٍ  م  َبی ٝىبی٬ ) یټ ډشٲیَ ياثٖشٍ ثٍ ثَىاٍ يیْځی

 ًٙى: ی ډیٕبُ ، ډيڃیَىځ هًى ډی
                            م11)

 هًاَیڈ ىاٙز: βَب ىٍ  Kز. ثب ٹَاٍىاىن سمبڇ ډٮمًلاً طبثز إ    ػِم ايڃ 

[

   
 

   

]  [

      

   
      

] [

  
 
  

]  [

   
 

   

] 

 ځٌاٍی ٕبىٌ ډبسَیٖی ىاٍیڈ: یب ىٍ ٭لاډز
             م12)

َبی سٞبىٵی  َبیی ثب ٭َٟ اُ ډجيأَبی سٞبىٵی ي ٙیت یه ډًاٍى هبٛ ٙبډڄ ډيڃا
ىَدي ٽدٍ ثدب     َٖشىي؛ اډب ؿبٍؿًة ډٌٽًٍ ٭لايٌ ثَ ایه ثٍ ١َایت ٍځَٕدیًن اػدبٌُ ډدی   

سًاوي ثدٍ ٕد٦ًف ثیٚدشَی     یَ ٽىىي. ؿبٍؿًة ډيڃ ٵًٷ ډیم سٲی  ډٚبَيار ٦ٕق ىي )
م ىٍ ٝىبیٮی )ثب اويیٔ i)ثب اويیٔ  َب َٙٽزًٍٝر ٽٍ سټ سټ  سًٕٮٍ ىاىٌ ًٙى. ثٍ ایه

j ٔم ٽٍ ډمپه إز ثٍ ٝىٮز وٶز ياثٖشٍ ثبٙىي یب هیَ )ثب اويیkځبٌ  ػبی ثڂیَوي. آن، م
 ًٙى:  ډيڃ ٍٕ ٦ٕلی ثيیه ًٍٝر سَٞیق ډی

       ́            
               

           
ي ٕدذٔ ١دَیت    iیپجبٍ ثَای َدَ ٙدَٽز   ، ًٙى ثبٍ سومیه ُىٌ ډی nايڅیه ډٮبىڅٍ 
ىيڇ ایؼدبى   ی ىٍ ََ ٍځَٕیًن یټ ډٚبَيٌ ثَای ٍځَٕیًن ډَكچٍ     ثَآيٍى ٙيٌ ٍيی 

ُیدَا ثدب   ، ثبُسٞدَیق ٽدَى   1ه٦ی ډوشچ٤ ٭ىًان یټ ډيڃ سًان ثٍ ٽىي. ډيڃ ٵًٷ ٍا ډی ډی
 م هًاَیڈ ىاٙز:10م ىٍ )11)ی  ٍاث٦ٍػبیڂٌاٍی 

          ́   (    ́ )     م13)

ي     َدبی ه٦بَدب    َب ي ٽًاٍیبؤ ي ياٍیبؤ  يٳ ایه إز ٽٍ دبٍاډشَ ٍځَٕیًن َ
ثدَآيٍى  ، آيٍىځََب ډٖشٺڄ َٖدشىي ًٙى ه٦بَب اُ ثَ ػب ٽٍ ٵَٟ ډی ثَآيٍى ًٙى. اُ آن   

OLS ٙدًى. ٍَیبٵدز ٵدًٷ اُ ثَآيٍىځََدبی      ډدی   َبی ٕبُځبٍ ددبٍاډشَ   ډىؼَ ثٍ سومیه
ٔ  ٽىي ٽٍ ٵَي١ی ثَ ٍيی ياٍیبؤ ٽبٍاسَی إشٶبىٌ ډی    ي     َدب ه٦بَدب    َب ي ٽًاٍیدبو

 ځیَوي. ډی ٽبٍ ثٍ
  2مMLE)اٽظَ ىٍٕشىمبیی ثَآيٍىَبی ډَث٣ً ثٍ ایه ٍيٗ ثب إشٶبىٌ اُ ثَآيٍىځَ كي

 

                                                            
1. Mixed Linear Model 

2. Maximum Likelihood Estimator 
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ثَآيٍىَدبی  ، ځیَى. ثب اوؼبڇ ډلبٕجبر اُ ٥َیٸ ثَآيٍىځدَ كدياٽظَ ىٍٕدشىمبیی    اوؼبڇ ډی
 ىٕز هًاَي آډي. ثٍ        ٕبُځبٍی اُ ياٍیبؤ 

ياثٖدشڂی   ی ثبیي ثٍ ایه وپشٍ سًػٍ ىاٙز ٽٍ ثيين سًػٍ ثدٍ ود٫ً ٝدىٮز ي ولدًٌ    
٘ ث٭ىدًان یپدی اُ    ٝىبی٬ ثٍ ٝىٮز وٶز ثٍ ٍ    َدب  ود ٭ىدًان   ی ٽچیديی اٹشٞدبى ایدَان )ثد

َ ځیدَی   َدب اودياٌُ   سدًان ثدَای آن   ای ٽٍ ٽمیشدی ومدی   ډشٲیََبی ٱیَٹبثڄ ډٚبَيٌ ، ىمٽد
َدبی   ىٍ ٹبڅدت ځدَيٌ   َب َٙٽزاثشيا لاُڇ إز ، َب وبٹٜ هًاَي ثًى. ثَ ایه إبٓ سلچیڄ

آن  ٝىٮشی ٽٍ ََ َٙٽز ثٍ ىٍ و٪َ ځَٵشهثىيی ٙيٌ ي ٕذٔ ثب  ٝىٮشی ډوشچٴ سٺٖیڈ
اطدَ ډشٲیََدبی اڅڂدً ثدَ     ، ىن اطَار ٝىبی٬ ياثٖشٍ ثٍ وٶدز ٽَسٮچٸ ىاٍى ي َمـىیه ػيا 

اڅڂًی ډًٍى إشٶبىٌ اُ ٙپڄ اطَار ه٦ی ثدٍ  ، ًى. ثب ایه سًٝیٴسٮییه ٙ٭مچپَى َٙٽز 
ډشٲیََدبی  ، ٽٍ ىٍ ٕد٦ق ايڃ سلچیدڄ   ثٍ ایه ًٍٝرًٙى؛  سجيیڄ ډی 1اطَار ؿىي٦ٕلی

ي ىٍ ٦ٕق ىيڇ ډشٲیَ ډَثد٣ً   َب َٙٽزډبڅی ثَ ٭مچپَى  سؤډیه ی اطَځٌاٍ ډَث٣ً ثٍ ولًٌ
ٙدًى. ثدٍ    ثٍ و٫ً ٝىٮز ي ىٍ ٦ٕق ًٕڇ ډشٲیَ ډَث٣ً ثٍ ٝىبی٬ ياثٖشٍ ثٍ وٶز ياٍى ډدی 

وشبیغ ثَآيٍىَب كبيی ػم٬ اطَار ډٖشٺیڈ وبٙی اُ ډشٲیََبی س١ًیلی ي آطبٍ ، ایه سَسیت
 ٱیَډٖشٺیڈ ٦ٕق ثبلاسَ هًاَي ثًى. 

ًٙى ٽٍ آیب ډیِان ىٕشَٕی ثٍ اثِاٍَبی ثيَی وٺٚدی ىٍ   ډی ثٍَٕی، م9ثب سومیه )
سلٺیٸ ایه إز ٽٍ اٵِای٘ سدؤډیه ډدبڅی اُ    ی سٮییه ٭مچپَى ثىڂبٌ ىاٍى یب هیَ. ٵ١َیٍ

ٍ    ، ٥َیٸ اثِاٍَبی ثيَی اطَ ډظجز ثدَ ٭مچپدَى ىاٍى   ٭ىدًان اثدِاٍ    ُیدَا اٵدِای٘ ثديَی ثد
ٍ    و٪ڈ ومبیىديځی ي ثُجدًى ٭مچپدَى    َدبی   ىَىيٌ ثٍ ٍٵشبٍ ډيیَان ډىؼَ ثدٍ ٽدبَ٘ َِیىد
اځَ سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ اثِاٍَبی ثيَی اطَی ثَ ٭مچپَى ثىڂبٌ ىاٙدشٍ  ، ثىبثَایه ،ًٙى ډی

 ىاٙز.ٍا ىاٍ ثَای اثِاٍَبی ثيَی  ثبیي اوش٪بٍ ١َایت ډظجز ي ډٮىی، ثبٙي
 

هسلثطآٍضز.4
آهبضتَن٘فٖ.1.4

ٴ ډشٲیََدبی ددْيَ٘   ي سًٝدی  َدب  ثٍ ثٍَٕدی يیْځدی  ، ٹجڄ اُ ثَآيٍى ډيڃ دْيَ٘
ډشٲیََبی إشٶبىٌ ٙيٌ ىٍ اڅڂً ي َمـىیه سٮياى ىیڂدَی   ،م1ػييڃ ). ًٙى دَىاهشٍ ډی 

م ػدييڃ ُیدَ ثدٍ    1ي. ٕدشًن ) ٽىد  ی ډًٍى ثٍَٕدی ٍا سًٝدیٴ ډدی   َب ثىڂبٌَبی  اُ يیْځی
ی ډدًٍى  َدب  ثىڂدبٌ َدبی   اهشٞبٛ ىاٍى. وَم ثبُىٌ ىاٍایدی  َب ثىڂبٌی ډَث٣ً ثٍ ٽڄ َب ىاىٌ

ىٍٝي إز. وٖجز ویَيی ٽدبٍ   20َب ویِ سٺَیجبً  ٝي ي وَم ثبُىٌ ٵَيٗ آنىٍ 15ثٍَٕی 
ثَ  سًان ځٶز َٕډبیٍ ٽٍ ډی ،ىٍٝي ثًىٌ 42 َب ثىڂبٌ٭جبٍسی ډیِان ٽبٍثَی  ثٍ َٕډبیٍ یب ثٍ

َدب   ىٍٝدي اُ كؼدڈ ٵدَيٗ آن    9ٕدبڃ ي سىُدب    31كييى  َب ثىڂبٌَٖشىي. ډیبوڂیه ٕه 
َبی سلٺیٸ ي سًٕٮٍ ثٍ ٽڄ ٵدَيٗ   جز َِیىًٍٍٝر ٝبىٍاسی ثًىٌ إز. َمـىیه وٖ ثٍ

 ثٖیبٍ وبؿیِ ثًىٌ ي سٺَیجبً ثَاثَ ثب ٝٶَ إز.  َب ثىڂبٌ

                                                            
1. Multi-Level (Mixed) Effects Model 
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ٕپػٍّفّبزازُ.تَن٘ف1خسٍل
ثَ  َب ثىڂبٌثىيی  ځَيٌ

إبٓ ياثٖشڂی ډٖشٺیڈ 
 ثٍ ٝىٮز وٶز

ثَ  َب ثىڂبٌثىيی  ځَيٌ
 إبٓ ي١ٮیز ٝبىٍار

ثَ إبٓ  َب ثىڂبٌثىيی  ځَيٌ
 ډبڅپیز

  

ی َب بٌثىڂ
 ٱیَياثٖشٍ 

 م7)

ی َب ثىڂبٌ
 ياثٖشٍ

 م6)

ی َب ثىڂبٌ
 ٱیَٝبىٍاسی 

 م5)

ی َب ثىڂبٌ
 ٝبىٍاسی

 م4)

ی َب ثىڂبٌ
 ٱیَىيڅشی

 م3)

ی َب ثىڂبٌ
 ىيڅشی

 م2)

 ومًوٍ ٽبډڄ
 م1)

 

848/2 
 م273/3)

558/3 
 م055/1)

819/2 
 م394/2)

008/3 
 م377/3)

736/2 
 م131/3)

486/3 
 م869/2)

944/2 
 م078/3)

TFP 

145/0 
 م139/0)

188/0 
 م176/0)

132/0 
 م130/0)

160/0 
 م151/0)

144/0 
 م143/0)

168/0 
 م149/0)

150/0 
 م145/0)

ROA 

195/0 
 م222/0)

206/0 
 م309/0)

161/0 
 م235/0)

216/0 
 م233/0)

191/0 
 م230/0)

211/0 
 م247/0)

197/0 
 م235/0)

ROS 

140/9 
 م441/1)

082/10 
 م726/1)

934/8 
 م644/1)

440/9 
 م415/1)

964/8 
 م314/1)

058/10 
 م814/1)

266/9 
 م516/1)

Size 

453/0 
 م532/0)

224/0 
 م427/0)

468/0 
 م575/0)

399/0 
 م495/0)

477/0 
 م551/0)

280/0 
 م416/0)

423/0 
 م525/0)

L/K 

005/32 
 م171/13)

447/25 
 م644/13)

961/28 
 م994/14)

446/32 
 م253/12)

867/31 
 م450/13)

432/29 
 م028/13)

122/31 
 م420/13)

Age 

233/1 
 م742/1)

265/1 
 م931/2)

088/1 
 م640/1)

316/1 
 م080/2)

199/1 
 م744/1)

338/1 
 م385/2)

237/1 
 م943/1)

CF/K 

655/0 
 م197/0)

626/0 
 م220/0)

644/0 
 م205/0)

654/0 
 م198/0)

653/0 
 م204/0)

646/0 
 م191/0)

651/0 
 م200/0)

Leverage 

575/79 
 م285/745)

379/129 
 م342/560)

364/51 
 م993/468)

798/101 
 م200/826)

731/56 
 م019/431)

623/164 
 م154/1220)

024/85 
 م384/727)

Coverage 
ratio 

076/0 
 م223/0)

067/0 
 م222/0)

070/0 
 م214/0)

077/0 
 م227/0)

087/0 
 م227/0)

043/0 
 م208/0)

075/0 
 م223/0)

WorCap 

078/0 
 م154/0)

177/0 
 م247/0)

 139/0 
 م197/0)

089/0 
 م179/0)

095/0 
 م156/0)

091/0 
 م173/0)

Exp/Sale 

001/0 
 م002/0)

000/0 
 م001/0)

000/0 
 م001/0)

001/0 
 م002/0)

001/0 
 م002/0)

000/0 
 م002/0)

001/0 
 م002/0)

R&D 

1686 
 م6/86)%

260 
 م4/13)%

669 
 م4/34)%

1277 
 م6/65)%

1409 
 م4/72)%

537 
 م6/27)%

1946 
 م100)%

سٮياى 
 بَيار )%مډٚ

يٍی  ، څڂبٍیشڈ ثTFPٌَُومبیي.  َمَاٌ اولَاٳ ډٮیبٍ )ا٭ياى ىاهڄ دَاوشِم اٍائٍ ډی ػييڃ ٵًٷ ډیبوڂیه ٕبىٌ ٍا ثٍ
، ثبُىٌ ROAم ثَآيٍى ٙيٌ إز. 2003ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي إز ٽٍ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ څًیىًٖن ي دشَیه )

، ثبُىٌ ٵَيٗ )ًٕى ٹجڄ ROSَبم؛  ىٵشَی ٽڄ ىاٍایی َب )ًٕى هبڅٜ دٔ اُ ٽَٖ ډبڅیبر سٺٖیڈ ثَ اٍُٗ ىاٍایی
، L/K َبی كٺیٺیم؛ ییىاٍااٍُٗ ىٵشَی ٽڄ  یشڈڅڂبٍ، اوياٌُ ثىڂبٌ )Sizeاُ ٽَٖ ډبڅیبر سٺٖیڈ ثَ ٽڄ ٵَيٗم؛ 

، ػَیبن وٺيی سٺٖیڈ ثَ CF/Kَبی طبثز ډًُٚى ياٹٮیم؛  ډٺياٍ ٽبٍثَی )سٮياى ویَيی ٽبٍ سٺٖیڈ ثَ ىاٍایی
، وٖجز Coverage ratioَبم؛  َب ثَ ٍيی ٽڄ ىاٍایی ، اََڇ ډبڅی )ٽڄ ثيَیLeverageډًُٚى؛  َبی طبثز ىاٍایی

، َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ WorCapایم؛  َبی ثٌَُ دًٙ٘ )ًٕى ٹجڄ اُ ٽَٖ ډبڅیبر سٺٖیڈ ثَ ٽڄ دَىاهز
اسی ثٍ وٖجز ىٍآډيَبی ٝبىٍ، Exp/Saleَبم؛  َبی ػبٍی سٺٖیڈ ثَ ٽڄ ىاٍایی َبی ػبٍی ډىُبی ثيَی )ىاٍایی

 ثبٙىي.  َبی سلٺیٸ ي سًٕٮٍ ثٍ ٽڄ ٵَيٗ ډی ویِ وٖجز َِیىٍ R&Dٽڄ ٵَيٗ ي 
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ىٍ ٍٕ ځَيٌ و٫ً ډبڅپیز  َب ثىڂبٌا٥لا٭بر ، َب ثىڂبٌسَ ي١ٮیز  ډى٪ًٍ ثٍَٕی ىٹیٸ ثٍ
مم ي ياثٖشڂی ثدٍ ٝدىٮز   5م ي )4َبی ) ي١ٮیز ٝبىٍار )ٕشًن، مم3م ي )2َبی ) )ٕشًن

 ٍى سؼِیٍ ي سلچیڄ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز.مم ډ6ًم ي )5َبی ) وٶز )ٕشًن

ًَؿهبلى٘ت.1.1.4
یی ٽدٍ ډبڅپیدز ىيڅشدی    َب ٕبڃ-ی ډَث٣ً ثٍ ثىڂبٌَب ىاىٌم ػييڃ ٵًٷ 2ىٍ ٕشًن )

ٙدًوي.   ثٍَٕدی ډدی  ، یی ٽٍ ډبڅپیز ٱیَىيڅشی ىاٍودي َب ٕبڃ  -م ثىڂب3ٌىاٍوي ي ىٍ ٕشًن )
ویدِ ٱیَىيڅشدی    ىٍٝدي  4/72ی ډدًٍى ثٍَٕدی ىيڅشدی ي    َدب  ٕدبڃ   -ىٍٝي اُ ثىڂبٌ 6/27

 ثبٙىي.  ډی
ٍ  يٍی ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي ثٍ ٽٍ ثٌَُ ىَي یػييڃ ٵًٷ وٚبن ډ ای ىٍ  ٥ًٍ ٹبثڄ ډلاك٪د

َب ي ثدبُىٌ ٵدَيٗ ٽدٍ     ی ٱیَىيڅشی إز. ثبُىٌ ىاٍاییَب ثىڂبٌی ىيڅشی ثیٚشَ اُ َب ثىڂبٌ
ي ثبُىٌ َب  ی ىيڅشی ثٖیبٍ ثیٚشَ اُ ثبُىٌ ىاٍاییَب ثىڂبٌثَای ، ىَىي ًٕىآيٍی ٍا وٚبن ډی

 َدب  ثىڂدبٌ ٥ًٍ ٽچدی ډٮیبٍَدبی ډَثد٣ً ثدٍ ٭مچپدَى       ی ٱیَىيڅشی إز. ثٍَب ثىڂبٌٵَيٗ 
ی َدب  ثىڂدبٌ  ی ی ىيڅشی َٖشىي. اودياٌُ َب ثىڂبٌي١ٮیز ثٖیبٍ ثُشَی ثَای  ی ىَىيٌ وٚبن

ی ىيڅشدی  َدب  ثىڂبٌ، ی ٱیَىيڅشی ثًىٌ ي اُ ًٕی ىیڂََب ثىڂبٌاُ  سَ ثٍِٿىيڅشی ثٍ ډَاست 
 ی َب سٺَیجبً ثدٍ اودياٌُ   ٽٍ ٙبهٜ ډیِان ٽبٍثَی ثَای ىيڅشی ٥ًٍی ىي؛ ثٍثَسَ َٖش َٕډبیٍ
ٵَآیىدي  ، ٥ًٍ ډش٤ًٕ ىَي ٽٍ ثٍ ثبٙي. ایه ډ٫ً١ً وٚبن ډی ی ٱیَىيڅشی ډیَب ثىڂبٌوٞٴ 
ػدب سٶدبير ٹبثدڄ     ی هًٞٝی إز. ىٍ ایده َب ثىڂبٌثَسَ اُ  ی ىيڅشی َٕډبیٍَب ثىڂبٌسًڅیي 

ی ىيڅشی كدييى  َب ثىڂبٌيػًى وياٙشٍ ي ډیبوڂیه ٕه ی ومًوٍ َب ثىڂبٌای ىٍ ٕه  ډلاك٪ٍ
ی َدب  ىاىٌثبٙي )ثدب سًػدٍ ثدٍ     ٕبڃ ډی 32ی ٱیَىيڅشی كييى َب ثىڂبٌٕبڃ ي ثَای  5/29

 م.1392ٕبڃ 
ىٍٝديم ثیٚدشَ اُ     8/133ی ىيڅشدی ) َدب  ثىڂدبٌ وٖجز ػَیبن وٺيی ثٍ َٕډبیٍ ثَای 

ٍ    ٽدٍ ایده ډ١ًد٫ً   ، ثبٙي ډیىٍٝيم  9/119ی ٱیَىيڅشی )َب ثىڂبٌ ىڅیدڄ   ډمپده إدز ثد
٥دًٍ ٽچدی وٖدجز     سًان ىٍیبٵز ٽٍ ثٍ َب ثبٙي. ثب ىٹز ىٍ آډبٍ ٵًٷ ډی ًٕىآيٍی ثُشَ آن

ىٍٝدي   123ی ډًٍى ثٍَٕی ثبلا ثًىٌ ي وِىیټ ثٍ َب ثىڂبٌػَیبن وٺيی ثٍ َٕډبیٍ ىٍ ٽڄ 
ٍيى ایه كؼڈ اُ ػَیبن وٺيی آُاى ثب سًػٍ ثٍ سئًٍی ومبیىيځی یىٖه ي  إز ي اوش٪بٍ ډی

ىاٙدشٍ ثبٙدي. اَدَڇ     َدب  ثىڂبٌډىٶی ثَ ٭مچپَى  سؤطیَم 1986م ي یىٖه )1976چیىڀ )ډپ
ٍ   ىٍٝي ثدًىٌ ي سٶدبير ٹبثدڄ    65وِىیټ ثٍ  َب ثىڂبٌډبڅی ثَای ىي ځَيٌ  ای ډیدبن   ډلاك٪د

وٖجز دًٙ٘ ثٌَُ  ًٕییاُ و٪َ ولًٌ سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ ثيَی يػًى وياٍى. اُ  َب ثىڂبٌ
 3/16462ی ٱیَىيڅشی إدز ) َب ثىڂبًٌٍ ؿٚمڂیَی ثیٚشَ اُ ٥ ی ىيڅشی ثٍَب ثىڂبٌثَای 

ىٍٝيم. ایه ډٺبىیَ ثٖیبٍ ُیبى وٖجز دًٙ٘ ثٌَُ ثَای َدَ ىي   1/5673ىٍٝي ىٍ ډٺبثڄ 
َدب اُ ياڇ ي سٖدُیلار ثدبوپی إدز. ىٍ      ثٖدیبٍ ٽدڈ آن   ی كبٽی اُ إشٶبىٌ َب ثىڂبٌځَيٌ 
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ٌ َ ډبڅیدبر  ای وٖجز ثٍ ًٕى ٹجڄ اُ ٽٖد  َبی ثٌَُ كؼڈ دَىاهز كٺیٺز ډٺدياٍ   َدب  ثىڂدب
 َب ثىڂبٌَبی  سًػُی اُ ثيَی ایه إز ٽٍ ثو٘ ٹبثڄ ی ىَىيٌ ثٖیبٍ وبؿیِی ثًىٌ ي وٚبن

ځیدَى. ىڅیدڄ ایده ډ١ًد٫ً      ای سٮچٸ ومدی  َب ثٌَُ وبٙی اُ ا٭شجبٍار سؼبٍی إز ٽٍ ثٍ آن
بی ثٍ ياڇ ي ا٭شجبٍار ثدبوپی ي یدب ىیديځبٌ كدبٽڈ ثدَ ٵ٢د       َب ثىڂبٌسًاوي ٭يڇ ىٕشَٕی  ډی

ىي. ىٍ ََ ًٍٝر ډیِان ثبوپی ي دَىاهز ثٌَُ اػشىبة ٽى ثبٙي ٽٍ اُ ياڇ َب ثىڂبٌډيیَیز 
ومبیيم وٖجز ثٍ ٕدًى   َب ٕذَ ډبڅیبسی ایؼبى ډی )ٽٍ ثَای آن َب ثىڂبٌای  َبی ثٌَُ دَىاهز

َدبی   اََڇ ډبڅی ي ډیِان دَىاهدز  ی ثىبثَایه ثب سًػٍ ثٍ اوياٌُ ،َب ډٺياٍ وبؿیِی إز آن
ػًیی ډبڅیبسی ي َمـىیه وٺد٘   سًان ځٶز ډىبٵ٬ وُبیی ثيَی )َٝٵٍ ډی، َب ثىڂبٌ ای ثٌَُ
وُبیی آن )اٵِای٘ اكشمدبڃ يٍٙپٖدشڂیم ثدًىٌ ي ثدٍ     ی  َِیىٍىَىيځی آنم ثی٘ اُ  و٪ڈ

ډًٍى و٪َ سئًٍی سًاُن ٕبهشبٍ َٕډبیٍ وَٕیيٌ إز. ثَ ایه إبٓ اوش٪دبٍ   ی ٦ٕق ثُیىٍ
اطدَ اَدَڇ   ، م1986م ي یىٖه )1976ي ډپچیىڀ ) َبی ومبیىيځی یىٖه ٍيى ٥جٸ ډيڃ ډی

ي. لاُڇ ثٍ ًٽدَ إدز   ٽى ٌ ي اٍُٗ ثىڂبٌ ٍا كياٽظَ ډیډظجز ثًى َب ثىڂبٌډبڅی ثَ ٭مچپَى 
ی َدب  ثىڂدبٌ ی ٱیَىيڅشی ىي ثَاثدَ  َب ثىڂبٌَبی  ٽٍ وٖجز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثٍ ٽڄ ىاٍایی

جز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ سَ وٖ ىٍٝيم. ثٍَٕی ىٹیٸ 3/4ىٍٝي ىٍ ډٺبثڄ  7/8ىيڅشی إز )
دبییه ثًىن ډیدِان   ی ىَىيٌ ىٍٝيم وٚبن ٥5/7ًٍ ډیبوڂیه  )ثٍ َب ثىڂبٌَبی ٽڄ  ثٍ ىاٍایی

 .ثبٙي ثىڂبٌ ډیَٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ 
ىٍٝدي ثدًىٌ ي اوديٽی ثیٚدشَ اُ      5/9ی ىيڅشی َب ثىڂبٌوٖجز ٝبىٍار ثٍ ٵَيٗ ىٍ 

ىٍار ثٍ ٵَيٗ ثَای ٽڄ ٥ًٍ ٽچی كؼڈ ٝب ىٍٝيم إز؛ اډب ثٍ 9/8ی ٱیَىيڅشی )َب ثىڂبٌ
َبی اوؼبڇ ٙيٌ ٍيی سلٺیٸ ي سًٕدٮٍ ثدٍ    ومًوٍ ډٺياٍ ٹبثڄ سًػُی ویٖز. وٖجز َِیىٍ

٭يڇ سًػٍ ثٍ وٺ٘  ی ىَىيٌ وِىیټ ثٍ ٝٶَ ثًىٌ ي وٚبن َب ثىڂبٌٵَيٗ ثَای ََ ىي ځَيٌ 
ډًٍى ثٍَٕی إز. ایده ډ١ًد٫ً    ی ىٍ ومًوٍ َب ثىڂبٌيٍی  سلٺیٸ ي سًٕٮٍ ثَ اٵِای٘ ثٌَُ

ی ثًٍٕدی  َدب  ٙدَٽز ډًٍى ثٍَٕی ډَث٣ً ثدٍ   ی یبثي ٽٍ ومًوٍ بوی اَمیز ثیٚشَی ډیُډ
 ثٍ وٖجز ٕبیَیه اُ ٽیٶیز ثبلاسَی ثَهًٍىاٍ َٖشىي.  َب َٙٽزثًىٌ ي ایه 

 

ٍضق٘تنبزضاتٖ.2.1.4
ثىديی   سٺٖدیڈ ، َب ثَ إبٓ ډبڅپیز آن َب ثىڂبٌثىيی  ىٍ ػييڃ ٵًٷ ٭لايٌ ثَ سٺٖیڈ

 م ا٥لا٭بر ثىڂب4ٌَب ویِ اٍائٍ ٙيٌ إز. ىٍ ٕشًن ) ٝبىٍار آن ىیڂَی ثَ ډجىبی ي١ٮیز
، یی ٽٍ ٝدبىٍار وياٍودي  َب ٕبڃ - م ا٥لا٭بر ثىڂب5ٌی ٝبىٍٽىىيٌ ي ىٍ ٕشًن )َب ٕبڃ -

اٍٹبڇ ډظجز ثَای ٝدبىٍار ځدِاٍٗ    َب ٕبڃ - ىٍٝي اُ ثىڂبٌ 6/65آيٍىٌ ٙيٌ إز. ثَای 
ثٍَٕی ، ثىيی إز. َيٳ اُ ایه سٺٖیڈ وڂَٵشٍ اوؼبڇىٍٝي ویِ ٝبىٍاسی  4/34ٙيٌ ي ىٍ 

ی ٝبىٍاسی ي ٱیَٝبىٍاسی سٶدبيسی  َب ثىڂبًٌٙى ٽٍ آیب ثیه  ډٚوٜایه ډ٫ً١ً إز ٽٍ 
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ٜ   َب يػًى ىاٍى یب هیَ. ډٚبَيٌ ډی اُ و٪َ ٭مچپَى ي ډٚوٞبر آن َدبی   ًٙى ٽدٍ ٙدبه
ٌ ٵدَيٗ  َدب ي ثدبُى   ثبُىٌ ىاٍایدی ، يٍی ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي ٭مچپَى ثىڂبٌ یٮىی څڂبٍیشڈ ثٌَُ

ی ٝدبىٍاسی  َدب  ثىڂدبٌ ی ٱیَٝبىٍاسی ثًىٌ ي څٌا َب ثىڂبٌی ٝبىٍاسی ثیٚشَ اُ َب ثىڂبٌثَای 
اڅمچدڄ ٕدبُځبٍ إدز.     يٍسَ ي ًٕىآيٍسَ َٖشىي ٽٍ ایه ډ٫ً١ً ثب اىثیبر اٹشٞبى ثدیه  ثٌَُ

يٍی  اڅمچچدی ثُدٌَ   ٽٍ ىٕشَٕدی ثدٍ ثبُاٍَدبی ثدیه     ًٙاَي ُیبىی يػًى ىاٍى ډجىی ثَ ایه
 م. 1999، 1ىَي )ثَوبٍى ي یىٖه اٵِای٘ ډیٍا  َب ثىڂبٌ

اُ ، ثَسَ   َٕډبیٍاُ و٪َ ، یی ٽٍ ٝبىٍار وياٍويَب ثىڂبٌی ٝبىٍٽىىيٌ وٖجز ثٍ َب ثىڂبٌ
ٍ  ٕدًی سَ َٖشىي. اُ  ي َمـىیه ډٖه سَ ثٍِٿو٪َ اوياٌُ  َدبی سلٺیدٸ ي    ی وٖدجز َِیىد

 سًٕٮٍ ثٍ ٵَيٗ ثَای ََ ىي ځَيٌ ثٖیبٍ وبؿیِ ي وِىیټ ثٍ ٝٶَ إز.
وٖدجز ػَیدبن وٺديی آُاى ثدٍ     ، سؤډیه ډبڅی ی َبی ډَث٣ً ثٍ ولًٌ اُ ډى٪َ ٙبهٜ

وٖجز دًٙ٘ ثيَی ي وٖجز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثٍ ٽدڄ  ، اََڇ ډبڅی، ىاٍایی طبثز ډًُٚى
ٕز. ایه ډ٫ً١ً ثیبوڂَ ایه إز َب ثىڂبٌی ٝبىٍاسی ثیٚشَ اُ ٕبیَ َب ثىڂبٌَب ثَای  ىاٍایی

ډبڅی ثیٚشَی )ا٭ڈ اُ ىاهڄ ي هدبٍع اُ ثىڂدبٌم ثَهدًٍىاٍ    ی ٝبىٍاسی اُ ډىبث٬ َب ثىڂبٌٽٍ 
 َٖشىي.
 

ٍاثؿتگٖثِنٌقتًفت.3.1.4
ثٍ ٝىٮز وٶز )ثب سًػدٍ ثدٍ    َب ثىڂبٌثَای ثٍَٕی ایه ډ٫ً١ً ٽٍ ياثٖشڂی ډٖشٺیڈ 

ىٍ ، َدب ىاٍى  ی ثدَ ي١دٮیز آن  سؤطیََمَاٌ ىاٍىم ؿٍ  َبیی ٽٍ ایه ٝىٮز ثب هًى ثٍ ډِیز
ی ياثٖشٍ ثٍ ٝىٮز وٶدز ي ىٍ ٕدشًن   َب ثىڂبٌلا٭بر ډَث٣ً ثٍ م ػييڃ ٵًٷ ا6٥ٕشًن )

یی ٽٍ ىٍ ٍٕ ٝىٮز َب ثىڂبٌی ٱیَياثٖشٍ اٍائٍ ٙيٌ إز. َب ثىڂبٌم ا٥لا٭بر ډَث٣ً ثٍ 7)
م 1اودي: )  ی ياثٖشٍ ثٍ ٝىٮز وٶز ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌَب ثىڂبٌ٭ىًان  ُیَ ٵٮبڅیز ىاٙشىي ثٍ

ٍ م 3َبم ي ) ٙبډڄ دشَيٙیمیم ډلًٞلار ٙیمیبیی )2)، َبی وٶشی ٵَآيٍىٌ ، ثدَٷ ی  ٭١َد
 19ډًٍى ثٍَٕدی   ی ی ياثٖشٍ ثٍ ٝىٮز وٶز ىٍ ومًوٍَب ثىڂبٌځَڇ. سٮياى  ثوبٍ ي آة، ځبُ

 ثبٙي.  ىٍٝي اُ ٽڄ كؼڈ ومًوٍ ډی 4/13ثىڂبٌ ثًىٌ ٽٍ ډٮبىڃ 
ی ياثٖدشٍ ثدٍ ٝدىٮز وٶدز     َدب  ثىڂبٌ، َب ثىڂبٌاُ ډى٪َ ډٮیبٍَبی ډَث٣ً ثٍ ٭مچپَى 

ثدبُىٌ  ، يٍی ٽدڄ ٭ًاډدڄ سًڅیدي    ای ٽٍ څڂبٍیشڈ ثُدٌَ  ځًوٍ ثٍ ،اوي ًٕىآيٍسَ ثًىٌيٍسَ ي  ثٌَُ
 .ثبٙي ی ٱیَياثٖشٍ ډیَب ثىڂبٌَب ثیٚشَ اُ  ٵَيٗ ي ثبُىٌ ىاٍایی آن

ىي. َٖدش ثَسدَ   ثًىٌ ي َٕډبیٍ سَ ثٍِٿ، ی ياثٖشٍ ثٍ ٝىٮز وٶز اُ و٪َ اوياٌَُب ثىڂبٌ
ٽمشَ ثًىٌ ي وٖجز ٝبىٍار  َب ثىڂبٌیَ ی ياثٖشٍ ثٍ ٝىٮز وٶز وٖجز ثٍ ٕبَب ثىڂبٌٕه 

                                                            
1. Bernard & Jensen 
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 8/7ی ٱیَياثٖشٍ َب ثىڂبٌٽٍ ایه وٖجز ثَای  ىٍ كبڅی، إزىٍٝي  7/17َب  ثٍ ٵَيٗ آن
 ثبٙي.  ىٍٝي ډی

وٖجز ػَیبن وٺيی ثٍ ىاٍایی طبثز ډًُٚى ي َمـىیه اََڇ ډبڅی ثَای ََ ىي ځَيٌ 
ٕدَډبیٍ ىٍ ځدَىٗ ثدٍ ٽدڄ     سٺَیجبً ډٚبثٍ ثًىٌ ي سٶبير ؿىدياوی ودياٍى. وٖدجز     َب ثىڂبٌ

اډدب   ،ٽمشدَ ثدًىٌ   َب ثىڂبٌی ياثٖشٍ ثٍ ٝىٮز وٶز ىٍ ډٺبیٍٖ ثب ٕبیَ َب ثىڂبٌَبی  ىاٍایی
 ی ٱیَياثٖشٍ إز.َب ثىڂب٥ًٌٍ ٹبثڄ سًػُی ثیٚشَ اُ  َب ثٍ آن ی وٖجز دًٙ٘ ثٌَُ

 

ثطآٍضزهسل.2.4
 3 سدب  1 یَدب  ىٍ ٕدشًن م آيٍىٌ ٙيٌ إز. 2م ىٍ ػييڃ )9)ی  ډٮبىڅٍوشبیغ سومیه 

ویدِ وشدبیغ ثدَآيٍى اڅڂدً      4ٽبډڄ آيٍىٌ ٙيٌ إز. ٕشًن  ی وشبیغ ثَآيٍى اڅڂً ثَای ومًوٍ
 ىي.ٽ ی ىيڅشی ٍا اٍائٍ ډیَب َٙٽزثَای 

لاُڇ إددز اثشدديا وٖددجز ثددٍ ډىبٕددت ثددًىن اڅڂددًی ، دددی٘ اُ سٶٖددیَ وشددبیغ اڅڂددً
یىدبن  ٕد٦لیم ا٥م  )اڅڂًَبی ډًَٕڇ ه٦دی یدب یدټ    1ؿىي٦ٕلی ىٍ ثَاثَ اڅڂًی ه٦ی

ډٮىدب ثدًىن اڅڂدًی ؿىيٕد٦لی ىٍ ثَاثدَ       ٝٶَ ډجىی ثَ ثدی  ی ٵ١َیٍ، كبٝڄ ًٙى. دٔ
 ًٙى: ًٍٝر ُیَ آُډًن ډی اڅڂًی ه٦ی ثٍ

 م14)

ٝٶَ: اطَار وبٙی اُ ٕد٦ق ىيڇ سلچیدڄ    ی ٵ١َیٍ
 ډٮىبٕز. څلب٧ آډبٍی ثی ثٍ

ډٺبثڄ: اطَار وبٙی اُ ٦ٕق ىيڇ سلچیڄ  ی ٵ١َیٍ
 آډبٍی ډٮىبىاٍ إز. اُ و٪َ

        
   

     
   

  

       
   

     
   

  
 

٦ًٕف ىيڇ ، ثَای سمبډی ثَآيٍىَب، ځًوٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ وشبیغ ځِاٍٗ ٙيٌ إز َمبن
 آډبٍی ٹًیبً ډٮىبىاٍ َٖشىي. اُ و٪َي ًٕڇ سلچیڄ 
 ٭ىًان ډشٲیَ م ثTFPٍيٍی ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي ) ڂبٍیشڈ ثٌَُم ػييڃ اُ ډشٲیَ څ1ٕشًن )

م ي ثدبُىٌ ٵدَيٗ   ROAَدب )  م اُ ډشٲیََدبی ثدبُىٌ ىاٍایدی   3م ي )2َبی ) ي ٕشًنياثٖشٍ، 
(ROS ٌاوي. لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ډشٲیََبی ډَث٣ً ثٍ ٭مچپدَى ثىڂدبٌ ٵَآیىدي     ىٌٽَم إشٶبى

ٍ    څٌا ثٍ، ٽىىي ايڃ ډبٍٽٴ ٍا ىوجبڃ ډی ی ډَسجٍ  ی ډى٪ًٍ ٽىشَڃ َمجٖدشڂی ٕدَیبڅی يٹٶد
ًٙى ٽٍ ىٍ ََ  م. ډٚبَيٌ ډی2013، 2ٌ إز )ؿه ي ځًاٍیڂچیبايڃ ډشٲیَ ياثٖشٍ ياٍى ٙي

ډظجشی ثَ ډشٲیَ ياثٖشٍ ىاٙشٍ ي ىٍ ٦ٕق یدټ   سؤطیَايڃ ډشٲیَ ياثٖشٍ  ی يٹٶٍ، ٍٕ ډًٍى
 ًٙى. ىاٍ إز. ىٍ اىاډٍ ثٍ ثٍَٕی وشبیغ اٝچی ثَآيٍى اڅڂً دَىاهشٍ ډی ىٍٝي ډٮىی

                                                            
1. LR test vs. linear regression 

2. Chen & Guariglia 
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ٽدٍ   ىٍ كبڅی، ىاٍى TFPىاٍی ثَ  ډظجز ي ډٮىی سؤطیَ ی اوياٌُ، م٥1جٸ وشبیغ ٕشًن )
َ  ثٍِٿی َب ثىڂبٌيٍی  ٽٍ ثٌَُ ىاٍى. ایه ډ٫ً١ً TFPىاٍی ثَ  ډىٶی ي ډٮىی سؤطیَ ،ٕه  سد

، 1َبی و٪َی )ډچیشِ ٥ًٍ ځٖشَىٌ اُ ػىجٍ ثٍ، إز سَ ٽًؿټی َب ثىڂبٌيٍی  ثیٚشَ اُ ثٌَُ
ثٍ اطَ  ،م2008) 2م ډٖشىي ٙيٌ إز. ځبسی ي لاي1999، م ي سؼَثی )ثَوبٍى ي یىٖه2003

م اطَ ډىٶی ٕده ثىڂدبٌ ثدَ    2013يٍی اٙبٌٍ ىاٙشٍ ي ؿه ي ځًاٍیڂچیب ) ډىٶی ٕه ثَ ثٌَُ
TFP ٽىىدي ٽدٍ    ځًوٍ سًػیدٍ ډدی   ٍا ایه َ ٌ  ثیٚدش ، یی ٽدٍ ٕده ثیٚدشَی ىاٍودي    َدب  ثىڂدب

ٌ دًیبیی ي ٽبٍایی ٽمشَی وٖجز ثدٍ  ، ًٕىآيٍی، دٌیَی ډبڅی اوٮ٦بٳ سدَ   ی ػدًان َدب  ثىڂدب
 ىاٍوي.

ػب  ىٍ ایه، م2013م ي ؿه ي ځًاٍیڂچیب )2007) 3يی ي َمپبٍان ځَیهډبوىي ډ٦بڅٮبر 
ډٮىب ځِاٍٗ ٙديٌ إدز. ایده ډ١ًد٫ً ٍا      يٍی اُ و٪َ آډبٍی ثی ٝبىٍار ثَ ثٌَُ سؤطیََڈ 
ٍ  َب ثىڂبٌَبی ٝبىٍاسی  ى ٽٍ ٵٮبڅیزٽَځًوٍ سًػیٍ  سًان ایه ډی ٕدبُ   ی ٝدبىٍٽىىيٌ ُډیىد

يٍی  ىڅیدڄ ثُدٌَ   َب ثٍ ثبُاٍَبی ٝبىٍاسی ثٍ آنَب وٚيٌ ي اُ ٥َٵی يٍيى  يٍی آن ٍٙي ثٌَُ
ٌ َب وٖجز ثٍ ٕبیَ  ثیٚشَ آن ٌ ثیٚدشَ  وجدًىٌ ي   َدب  ثىڂدب ٍ  َدب  ثىڂدب ىڅیدڄ   ی ٝدبىٍٽىىيٌ ثد

َدبی اودَّی ثدَای ثٖدیبٍی اُ      َبی ىيڅز )و٪یَ وَم ددبییه كبډدڄ   ډىيی اُ كمبیز ثٌَُ
ٕبُیم ي یدب  َبی يیٌْ ىيڅز اُ ٝىٮز هًىٍي ٝىبی٬ و٪یَ ٝىٮز دشَيٙیمی ي یب كمبیز

إشوَاع اُ ډٮبىن َمبوىي ٵَيٗ ډًاى ايڅیٍ ي ډلًٞلار ٵَآيٍی وٚيٌ ثٍ ٕبیَ ٽًٍَٚب )
 اوي.  اڅمچچی ٙيٌ ي ډىبث٬ ٥جیٮیم ياٍى ثبُاٍَبی ثیه

 يٍی، ډىٶی ي ثٍ ٙدير  ن وٺيیم ثَ ثٌَُىٕشَٕی ثٍ ډىبث٬ ډبڅی ىاهچی )ػَیب سؤطیَ
ٕدبُځبٍی ٽبډدڄ ىاٍى. ثدَ إدبٓ     ٽٍ ثدب سئدًٍی ومبیىديځی    إز ىاٍ ځِاٍٗ ٙيٌ  ډٮىی

، ََ ؿٍ ډىبث٬ ډبڅی ٝلاكيیيی ثیٚشَی ىٍ اهشیبٍ ډيیَ ثبٙي، م1986یىٖه )ی  ډ٦بڅٮٍ
ثیٚدشَ إدز. ایده    ، َب ىٍ ٍإشبی ډىبٵ٬ ٙوٞی هًى إشٶبىٌ ٽىدي  ٽٍ اُ آن اكشمبڃ ایه

، ثيان ډٮىی إز ٽٍ ډيیَان یټ ډیڄ ثب٥ىی ثَای ځٖشَٗ ډٺیدبٓ ثىڂدبٌ هدًى ىاٍودي    
سدَ ي ىٍ   َبی ١ٮیٴ اػَای دَيٌّ، ځٌاٍی ثی٘ اُ اوياٌُ َ ایه ٽبٍ ډىؼَ ثٍ َٕډبیٍكشی اځ

سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیدٸ ثديَی )اَدَڇ     سؤطیَ، ىیڂَ ًٕیوُبیز ٽبَ٘ اٍُٗ ثىڂبٌ ًٙى. اُ 
 یِان إشٶبىٌ اُ اثِاٍَدب ی٘ ډیاٵِاثبٙي.  ىاٍ ډی ډٮىی ٙير ثٍيٍی ډظجز ي  ډبڅیم ثَ ثٌَُ

مبر یثىڂبٌ ٙيٌ ي اډپدبن سٞدم   اهشیبٍىٍ  یيیٝلاكي ی٬ ډبڅډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ ډىبث یثيَ
َان َمدًاٌٍ سًػدٍ   یػب ٽٍ ډي ٍٕبوي. اُ آن یٍا ثٍ كياٹڄ ډ یي ٽْډىٚ یىیثب ٽْځِ َمَاٌ

 یٚدشَ وڂدَان يٍٙپٖدشڂ   یٍٖ ثب ُٕبډياٍان ثیىٍ ډٺب، بن ثىڂبٌ ىاٍويیثٍ ١ٍَ ي ُ ثٖیبٍی
بى ید ُ یٙدًى ي ه٦دَ يٍٙپٖدشڂ    یډثىڂبٌ ثيسَ  یز ثيَیٽٍ ي١ٮ یه ُډبویثىبثَا ،َٖشىي

                                                            
1. Melitz 

2. Gati & Love 

3. Greenaway & et al 
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٘ یاٵدِا ، َدب  ىٍیٽبَ٘ َِ ی اٵِای٘ او٢جب٣ ډبڅی يَب سمبڇ سلاٗ هًى ٍا ثَا آن، ًٙى یډ
 یيٍ ٘ ثٌَُیاٵِا یىٍ ٍإشب ىَىيٌ و٪ڈ اٹياډبر ٹجیڄه یٽبَ٘ ىٕشمِىَب ي اُ ا، ییٽبٍا

جشىی ثَ اطَ سلٺیٸ ډ ی ًٙاَي كبٽی اُ سبئیي ٵ١َیٍ، إبٓ هیثَ ا  َوي.یځ یٽبٍ ډ هًى ثٍ
ثبٙىي. ٥جٸ وشبیغ ځِاٍٗ ٙديٌ   ډی َب ثىڂبٌيٍی  ډظجز إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبی ثيَی ثَ ثٌَُ

ثىدبثَایه   ،ٕدز َب ثىڂبٌيٍی  ډىٶی ثَ ثٌَُ سؤطیَسًان ىيڇ اََڇ ډبڅی ىاٍای ، م4ىٍ ػييڃ )
ډٮپدًٓ ثدًىٌ ي ثدب سئدًٍی      -Uٝدًٍر   ٱیَه٦ی ي ثٍ َب ثىڂبٌيٍی  اطَ اََڇ ډبڅی ثَ ثٌَُ

 ىاٍى. َمبَىڂیم 2008، ؛ ػبوڀ ي َمپبٍان2007، ن ٕبهشبٍ َٕډبیٍ )سبوڀ ي ػبوڀسًاُ
ثبٙدي.   ىاٍ ډدی  ډٮىدی  ٙدير  ثٍډظجز ي  َب ثىڂبٌيٍی  َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثَ ثٌَُ سؤطیَ

ٍ  ىٍ َدبی وٺيٙدًويٌ سدًان ثىڂدبٌ ٍا      ىٕشَٕی ثٍ ډٺياٍ ُیبى ىاٍایدی  ډًٹد٬   ثبُدَىاهدز ثد
، َدبی ػدبٍی ثیٚدشَی ىاٍودي     یی ٽدٍ ىاٍایدی  َدب  ثىڂبٌىَي.  َبی ػبٍی اٵِای٘ ډی ثيَی

َبی هًى ٍا ىٍ ډًاٹ٬ ویبُ ثٍ ډىبث٬ ډبڅی ا١بٵی ثدَای   سًاوىي ثوٚی اُ ىاٍایی َٕ٭ز ډی ثٍ
٘  سؤډیه ډبڅی ٵٮبڅیز ، ىدي. ىٍ ډٺبثدڄ  ٽىسجديیڄ ثدٍ وٺدي    ، يٍی ثُدٌَ  ی ىَىديٌ  َبی اٵدِای

َدبیی   ؼبڇ ؿىیه ٵٮبڅیزډمپه إز ٹبىٍ ثٍ او ،ىٍ ځَىٗ وياٍوي ی یی ٽٍ َٕډبیٍَب ثىڂبٌ
، ؛ ىیىددڀ ي َمپددبٍان2005، 1؛ وًسٖددی ي َمپددبٍان1993، وجبٙددىي )ٵددبسِاٍی ي دشَٕدده

م.2013
ډظجدز سلٺیدٸ ي سًٕدٮٍ ثدَ      سؤطیَثَهلاٳ ًٙاَي و٪َی ي سؼَثی ډًػًى ډجىی ثَ 

ډٮىدی ثدَ    ډىٶی ي اُ و٪َ آډبٍی ثی سؤطیََبی سلٺیٸ ي سًٕٮٍ  ػب َِیىٍ ىٍ ایه، يٍی ثٌَُ
كٖبثياٍی  ىٍٕزسًان ىٍ ٭يڇ طجز  ىاٙشٍ إز. ىڅیڄ اٝچی ایه ډ٫ً١ً ٍا ډی يٍی ثٌَُ

ډدًاٍى  اُ ىاوٖدز. ىٍ ثٖدیبٍی    َب َٙٽزَبی ډبڅی  َبی سلٺیٸ ي سًٕٮٍ ىٍ ًٍٝر َِیىٍ
ٙدًى ي ىٍ   َبی سلٺیٸ ي سًٕدٮٍ طجدز ډدی    ٭ىًان َِیىٍ ثبَبی ډَث٣ً ثٍ ډٚبيٍان  َِیىٍ

ٍ    ٹبڅت ٕبیَ َِیىٍَبی سلٺیٸ ي سًٕٮٍ ىٍ  ډًاٍىی َڈ َِیىٍ َدبی ٕدَثبٍ    َدب ي یدب َِیىد
 ویٖشىي. َب َٙٽزَبی ډبڅی  َب طجز ٙيٌ ي ٹبثڄ ٍىځیَی ىٍ ًٍٝر دَيٌّ

ٍ  سؤطیَ َدبی اودَّی ي    َدب ي اٵدِای٘ ٹیمدز كبډدڄ     اػَای ٹبوًن َيٵمىيٕبُی یبٍاود
ىاٍ ثدًىٌ إدز.    ډٮىدی  ٙير ثٍډىٶی ي  َب ثىڂبٌيٍی  اٵِای٘ وَم اٍُ ډ٦بثٸ اوش٪بٍ ثَ ثٌَُ

َ ََ ىيی ایه يٹبی٬ ٽٍ ٵ٢بی اٹشٞبى ٽلان ایَان ٍا سلز  ډىؼدَ ثدٍ   ، ودي اٌ ٹدَاٍ ىاى  سدؤطی
ٽٍ  ی ثب سًػٍ ثٍ ایهًٕیاوي. اُ  وی ډًٍىو٪َ ٙيٌی ُډب ىيٌٍىٍ  َب ثىڂبٌَبی  اٵِای٘ َِیىٍ

م وٚبن ىاىٌ ٙيم ثٖدیبٍ ٽدڈ   1ٽٍ ىٍ ػييڃ ) ٥ًٍ َمبن) َب ثىڂبٌُٕڈ ٝبىٍار اُ ٵَيٗ 
ٕدجت  ، ٹدَاٍ ىَدي   سؤطیٍَا سلز  َب ثىڂبٌٽٍ ىٍآډيَبی  اٍُ ثی٘ اُ آناٵِای٘ وَم ، إز

 َب ٙيٌ إز. ایؼبى ٵٚبٍ َِیىٍ ثَ آن

                                                            
1. Nucci & et al. 
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 سؤطیَثَهلاٳ اوش٪بٍ ، ًٌٍٝر ػيی ىوجبڃ ٙي ثٍ 1391ی وٶشی ٽٍ اُ ٕبڃ َب سلَیڈ
سدًان   ىاٙشٍ إز. ىڅیڄ اٝچی ایه ډ٫ً١ً ٍا ډدی  َب ثىڂبٌيٍی  ىاٍی ثَ ثٌَُ ډظجز ي ډٮىی

یی ٽٍ ٹ٬٦ ىٍآډيَبی وٶشدی ىيڅدز ٍا َديٳ ٹدَاٍ     َب سلَیڈٽٍ اځَؿٍ  ٽَىٍ ثیبن ٥ً ایه
ډدًٍى ثٍَٕدی ٽدٍ ٕدبڃ     ی  ىيٌٍاډب سب دبیدبن  ، يىوٽچیي هًٍ 1391اُ ٕبڃ ، وياٌ ىاىٌ ثًى

 ی سًڅیيی ثَ ػبی وڂٌاٙشٍ ثًىوي.َب ثىڂبٌهًى ٍا ثَ اٹشٞبى ایَان ي  سؤطیَ، ثبٙي ډی 1392
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ىَىدي. ىٍ   یٍا وٚبن ډ َب ثىڂبٌډَث٣ً ثٍ ٭مچپَى  یََبیَ ډشٲیٕب ،3 ي 2 یَب ٕشًن
م ي ثدبُىٌ  ROAَدب )  سَسیت ثب ثبُىٌ ىاٍایی يٍی ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي ثٍ ثٌَُ، 3ي  2َبی  نٕشً

 إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبی ثيَی سؤطیَىَي ٽٍ  . وشبیغ وٚبن ډیاوي  م ػبیڂِیه ٙيROSٌٵَيٗ )
١دَایت   ثیٚشَىاٍ إز.  ډىٶی ي ډٮىی، َب ثىڂبٌمچپَىی َبی ٭ )اََڇ ډبڅیم ثَ ٕبیَ ػىجٍ

ًان ډشٲیَ ياثٖشٍ إدشٶبىٌ ٙديٌ   ٭ى يٍی ثٍ ي وشبیغ ىیڂَ ویِ ډٚبثٍ ُډبوی إز ٽٍ اُ ثٌَُ
 .إز

اډب ایده   ،ىاٍ إز ٵَيٗ ډبوىي ٹجڄ ډىٶی ي ډٮىی ی  ثَ ٍيی ثبُىٌ َب ثىڂبٌٕه  سؤطیَ
ثىڂبٌ ثَ ثدبُىٌ   ی اوياٌُ سؤطیَوياٙشٍ إز.  َب ثىڂبٌىاٍی ثَ ثبُىٌ ٵَيٗ  ډٮىی سؤطیَډشٲیَ 

آن ثَ ٍيی ثبُىٌ  سؤطیَاډب  ،ىاٍ إز يٍی ٽڄ ٭ًاډڄ سًڅیي ډظجز ي ډٮىی ٵَيٗ ډبوىي ثٌَُ
ٍ   ٽٍ ډى٦ٺی ثٍ و٪َ ډیإز ىاٍ ځِاٍٗ ٙيٌ  َب ډىٶی ي ډٮىی ىاٍایی ٥دًٍ ٽچدی    ٍٕدي. ثد

ثىڂدبٌ   ی َب )ٽٍ اودياٌُ  ىاٍاییډیبن كؼڈ ی  ٍاث٦ٍ، َب ثبُىٌ ىاٍایی ی ٥جٸ ٵَډًڃ ډلبٕجٍ
ٝبىٍار ي سلٺیٸ  سؤطیََب ډىٶی إز.  ًٙىم ي ثبُىٌ ىاٍایی ځیَی ډی آن اوياٌُ ی يٕیچٍ ثٍ

َ ىاٍ ویٖدز.   ډٮىدی  ROSي  TFP ،ROAياثٖدشٍ یٮىدی   ي سًٕٮٍ ثَ ََ ٍٕ ډشٲیدَ    سدؤطی
ٍ ىاٍ ثدًىٌ ٽد   ثَهلاٳ اوش٪بٍ ثَ ََ ٍٕ ډشٲیدَ ياثٖدشٍ ډظجدز ي ډٮىدی    ی وٶشی َب سلَیڈ
 َب سلَیڈځٌاٍی ٽبډڄ سؤطیَسًان ٭يڇ  ٽٍ ٹجلاً ثیبن ٙي ىڅیڄ ایه ډ٫ً١ً ٍا ډی ٥ًٍ َمبن

وی سلٺیدٸ  ی ُډدب  ىيٌٍي دبیبن  1391اُ ٕبڃ  َب سلَیڈثَ اٹشٞبى ایَان ثب سًػٍ ثٍ َٙي٫ 
َب ي اٵِای٘ وَم اٍُ ثَ َدَ ٕدٍ    اػَای ٹبوًن َيٵمىيی یبٍاوٍ سؤطیَىاوٖز.  1392یٮىی 

)ثبُىٌ ٵَيٗ ي ثبُىٌ  َب ثىڂبٌىاٍی ثَ ًٕىآيٍی  ډٮىی سؤطیَ يڅیىٶی ثًىٌ ډشٲیَ ياثٖشٍ ډ
ىٕشَٕی ثٍ ډىبث٬ ډبڅی ىاهچدی )ػَیبودبر وٺديی آُاىم ثدَ      سؤطیََبم وياٙشٍ إز.  ىاٍایی

سؤډیه ډبڅی  سؤطیَىاٍ ي  ډٮىی ٙير ثٍثَای ََ ىي ډشٲیَ ياثٖشٍ ډىٶی ي  َب ثىڂبًٌٕىآيٍی 
ٽٍ ډبوىدي ٹجدڄ   إز ىاٍ ثًىٌ  ډٮىی ٙير ثٍډظجز ي  َب ىڂبٌثاُ ٥َیٸ ثيَی ثَ ًٕىآيٍی 

 َدب  ثىڂدبٌ ٱیَه٦ی ثَ ٕدًىآيٍی   سؤطیَثبٙي. اََڇ ډبڅی  َبی ومبیىيځی ډی ډ٦بثٸ ثب ډيڃ
ډؤیي سئًٍی سدًاُن ٕدبهشبٍ ٕدَډبیٍ    ، ډٮپًٓ آن - Uٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ٙپڄ إز ىاٙشٍ 

؛ ََؿىي ٽٍ وياٙشٍ َب َٙٽز ىاٍی ثَ ًٕىآيٍی ډٮىی سؤطیَىٍ ځَىٗ  ی ثبٙي. َٕډبیٍ ډی
 ډظجشی ثَ ًٕىآيٍی ىاٙشٍ إز. سؤطیَيٍی  ډبوىي ثٌَُ

ډىٶی  سؤطیَٽىىي ٽٍ اٵِای٘ ػَیبوبر وٺيی ثىڂبٌ  ایه وشبیغ ثیبن ډی، ٥ًٍ هلاٍٝ ثٍ
ٽٍ  ٥ًٍ َمبني إز ی ډًٍى ثٍَٕی ىاٙشٍ َب ثىڂبٌيٍی ي ًٕىآيٍی  ىاٍی ثَ ثٌَُ ي ډٮىی

ٍ     اٵِای٘ كؼدڈ ثديَی  ، يٽى سئًٍی ومبیىيځی ثیبن ډی َدبی   َدب اُ ٥َیدٸ ٽدبَ٘ َِیىد
ٍ   ىاٍی ثُدٌَ  ٥ًٍ ډظجدز ي ډٮىدی   ومبیىيځی ثٍ ٥دًٍ ٽچدی ٭مچپدَى     يٍی ي ٕدًىآيٍی ي ثد

سلٺیدٸ ډجىدی ثدَ     ی ىَي. ایه وشبیغ ٵ١َیٍ ٹَاٍ ډی سؤطیَی ډًٍى ثٍَٕی ٍا سلز َب ثىڂبٌ
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ٍؿًة سئًٍی ومبیىيځی يٍی ىٍ ؿب ډظجز اٵِای٘ إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبی ثيَی ثَ ثٌَُ سؤطیَ
 ىَي. ٍا ډًٍى سبئیي ٹَاٍ ډی

 

 گ٘طًٕت٘دِ.5

َٙٽز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سُدَان ىٍ ٹبڅدت    141ی سبثچًیی َب ىاىٌىٍ ایه ډ٦بڅٮٍ اُ 
ٍ ډیدبن  ی  ٍاث٦ٍثَای ثٍَٕی  1392سب  1379وی ی ُډب ىيٌٍٝىٮز ٥ی  20 ٽدبٍځیَی   ثد

ٌ اثِاٍَبی ثيَی ثدَ ٭مچپدَى    ً  )ثُدٌَ  َدب  ثىڂدب . اُ ٙديٌ إدز  ىآيٍیم إدشٶبىٌ  يٍی ي ٕد
َبی سؤډیه ډبڅی ىاهچدی ي   ٭ىًان ومبیىيٌ سَسیت ثٍ ډشٲیََبی ػَیبن وٺيی ي اََڇ ډبڅی ثٍ
ي١ٮیز ، ٕه، ډشٲیََبی اوياٌٌُ إز. َمـىیه سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ ثيَی إشٶبىٌ ٙي

ٍ   َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي َٕډبیٍ، ٝبىٍاسی  ٭ىدًان ډشٲیََدبی   ځٌاٍی ىٍ سلٺیٸ ي سًٕدٮٍ ثد
، َدب  . ډشٲیََبی ډؼبُی ډَث٣ً ثٍ اػَای ٹبوًن َيٵمىيٕبُی یبٍاوٍاوي ٽبٍ ٍٵشٍ ثٍٽىشَڅی 

ي١ٮیز اٹشٞبى ٽلان  ی ٽىىيٌ ٭ىًان ډشٲیََبی ډٚوٜ ی وٶشی ویِ ثٍَب سلَیڈوَم اٍُ ي 
 وي.اٌ ٽًٍٚ ياٍى ډيڃ ٙي

ي ىاٍ  وشبیغ كبٽی اُ آن إز ٽٍ ىٕشَٕی ثٍ ػَیبوبر وٺيی آُاى اطَ ډىٶی ي ډٮىدی 
ىاٙشٍ إدز. ایده    َب ثىڂبٌىاٍی ثَ ٭مچپَى  سؤډیه ډبڅی اُ ٥َیٸ ثيَی اطَ ډظجز ي ډٮىی

ٍ  ًٙاَي سبئیي ډی َدبی   ٽىىي ٽٍ اٵِای٘ إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبی ثيَی اُ ٥َیٸ ٽبَ٘ َِیىد
 َدب  ثىڂدبٌ ٕبُ ثُجدًى ٭مچپدَى    ُډیىٍ، ومبیىيځی وبٙی اُ ىٕشَٕی ثٍ ػَیبوبر وٺيی آُاى

ډیبن اََڇ ډدبڅی ي ٭مچپدَى   ی  ٍاث٦ٍَي كبٽی اُ ٱیَه٦ی ثًىن ًٙاَمـىیه ًٙوي.  ډی
ٍ  َٖشىي. اػَای ٹبوًن َيٵمىيٕبُی یبٍاوٍ َب ثىڂبٌ ىڅیدڄ اٵدِای٘    َب ي اٵِای٘ وَم اٍُ ثد

سدًان   ٥ًٍ ٽچی ډدی  ىاٙشٍ إز. ثٍ َب ثىڂبٌيٍی  ىاٍی ثَ ثٌَُ ډىٶی ي ډٮىی سؤطیَ، َب َِیىٍ
ٕدبُ   ُډیىٍ ،ثٍ ثٮي 1389ی َب ٕبڃٽًٍٚ ٥ی  ى ٽٍ ٵ٢بی اٹشٞبى ٽلانٽَثیبن ایه ٥ًٍ 

 ٙيٌ إز. َب ثىڂبٌيٍی  ٽبَ٘ ثٌَُ
 

 هٌبثـ

 یم. ث1392ٍَٕػلاڃ )، ًٍٙٽـبڅی یي ډىش٪َ یًةا، یهِائ ،اكمي، ٝمیمی ػٮٶَی .1
 دْيَٚدی  ی٭چمی  ٵٞچىبډٍ. یَانىٍ ا َب ثىڂبٌ یثَ ٍٙي ًٕىآيٍ یډبڅ یهاطَ ٍيٗ سؤډ

 .81-106، 7ی  ٙمبٌٍ، یٍاَجَى اٹشٞبى
َ  ُاىٌ یلیدی  ،اكمدي ، ٝمیمی ػٮٶَی .2  یَٽدَیڈ ډ، آثدبىی  ىيڅدز  یډلمدًى ي ٭جدبى  ، ٵد

ی سؤډیه ډبڅی هبٍػی )ډىبث٬ هدبٍػیم ي ثدبُىٌ ي   َب ٍيٗ ی ٍاث٦ٍم. ثٍَٕی 1383)
ٍ  ی  ډبَىبډٍىي ی ثًٍٓ سَُان. َب َٙٽزٹیمز ُٕبڇ  ، ٭چمی دْيَٚی ىاوٚدًٍ ٍٵشدب
 .37-47، 5ی  ٙمبٌٍ، ٕبڃ یبُىَڈ
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م. ثٍَٕی وٺ٘ ثبُاٍ َٕډبیٍ ىٍ ٍٙي اٹشٞبىی ایدَان ثدب   1392ډیَ )ا، هبىڇ ٭چیِاىٌ .3
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 .145-161، 1ی  ٙمبٌٍ، كٖبثَٕی
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