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دانش مالي مجله 

 تحليل اوراق بهادار

 دهمشماره  

 0931 تابستان 

تَػؼِ هبلی ٍ سؿذ التلبدی دس وـَسّبی هٌب ثب اػتفبدُ اص 

  GMM سٍؽ پبًل پَیب

 

 ,هْذی تمَی

 -حؼیي اهیشی

 .ػبدل هحوذیبى

 چىیذُ

َبْ ډًػًى ىٍ ٽبوبڃسبطَٕځٌاٍْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ٔپٓ اُ ډُمشَٔه 

َبْ ُٔبىْ ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ىاىٌ َب ي ػىؼبڃډ١ًً٭بر اٹشٞبىْ إز ٽٍ ثلض

إز( ثَهٓ اُ اٹشٞبىىاوبن ډٮشٺيوي ٽٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ ٦ٕق دٔ اوياُ ي 

َڈ ٕبُى ي ځَيَٓ اسًاوي ُډٕىٍ ډىبٕت ٍٙي اٹشٞبىْ ٍا ٵَاٵِأ٘ ٦ٕق َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ډٓ

ٺبڃ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ اُ ٥َٔٸ سبطَٕار آن ثَ سوٕٜٞ ډىبث٬ ي ٽبٍأٓ وِٕ، ثٍ اوش

وي( َيٳ ډٺبڅٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ سؼَثٓ ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي ٍا ىٍ ثَهٓ ىإٍَډبٍٔ سبٽٕي 

 -,ثَاْ  GMMثبٙي( أه ډ٦بڅٮٍ سؼَثٓ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ دبوڄ دًٔبْ ډٓ ,ٽًٍَٚبْ ډىب

كبٽٓ اُ سبطَٕ  1++-سب  +41,وشبٔغ ثَاُٗ ىٍ ىيٌٍ  ٌ إز(ٽًٍٚ ډى٦ٺٍ ډىب ثٍَٕٓ ٙي

ٕبُْ  سًان ثٍ ىڅٕڄ ولًٌ آُاىډىٶٓ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ىاٍى ي أه اطَ ډىٶٓ ٍا ډٓ

ځَْٕ ثبُاٍ ډبڅٓ ډىٖؼڈ ي ثٌَُ ډىي اُ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ، ١ٮٴ و٪بڇ ډبڅٓ ي ٭يڇ ٙپڄ

اُ ٥َٔٸ سوٕٜٞ وبثُٕىٍ ډىبث٬ ٙيٌ  ځٌاٍْډٺٍَار ىاوٖز ٽٍ ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ َٕډبٍٔ

إز( أه ډُڈ ډٓ ثبٖٔز ىٍ سيئه ٕٕبٕز َبْ ٽلان اٹشٞبىْ ٽٍ َيٳ آن سًٕٮٍ ډبڅٓ 

 ځٌاٍان أه ٽًٍَٚب ٹَاٍ ځَٕى(إز ډًٍى سًػٍ ٕٕبٕز

 سًٕٮٍ ډبڅٓ، ٍٙي اٹشٞبىْ، ډى٦ٺٍ ډىب :یولیذ ّبی ٍاطُ

                                                 
 إشبى ىاوٚپيٌ اٹشٞبى ىاوٚڂبٌ ٭لاډٍ ٥جب٥جبٔٓ سَُان ),
       hossienamiri@gmail.com#$ډٖئًڃ ډپبسجبر ىاوٚؼًْ ىٽشَْ اٹشٞبى ىاوٚڂبٌ ٭لاډٍ ٥جب٥جبٔٓ سَُان )-

    m.adel1345@yahoo.com                 سَُان ىاوٚؼًْ ىٽشَْ اٹشٞبى ىاوٚڂبٌ ٭لاډٍ ٥جب٥جبٔٓ ) .

 +4*0*0سبٍٔن د5ٌَٗٔ   +4*-*,-سبٍٔن ىٍٔبٵز5 
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 همذهِ

و٪بڇ ډبڅٓ ٔب ٦ٕق سًٕٮٍ ډبڅٓ ٍٙي سبٍٔن ډؼبىلار ٽلان ډَث٣ً ثٍ أىپٍ آٔب و٫ً 

ځَىى( ػًن ىَي ٔب هَٕ، كياٹڄ ثٍ ٹَن وًُىَڈ ثَډٓثچىيډير ٍا سلز سبطَٕ ٹَاٍ ډٓ

ٽىي $ََ ػب اى٭ب ٽَى ٽٍ ٍٙي اٹشٞبىْ ثَاْ هيډبر ډبڅٓ سٺب١ب أؼبى ډٓ -ٍاثٕىًٖن

$ثٍ ئٌْ ٽىي#( ٍاث٦ٍ ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ٽبٍٵَډبٔبن كَٽز ٽىىي، ػَٔبن ډبڅٓ وِٕ كَٽز ډٓ

َبْ ډبڅٓ# ي ٍٙي اٹشٞبىْ ثب سٶٕٞڄ ثٕٚشَ، ثٕ٘ اُ ىي ىٍَ ځٌٙشٍ ثٍ يٕٕچٍ يا٦ٍٕ

ي ىٔڂَ دْيَٚڂَان سلچٕڄ ٙيٌ إز( آوُب ثٕه ىٍػٍ سًٕٮٍ  0، ٙبي/، ډپٕىًن.ځچيإمٕز

اْ وٺب٣ اْ ډظجز ي ٹًْ دٕيا ٽَىوي( ٽبٍَبْ ايڅٍٕ آوُب ثب دبٌٍډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ٍاث٦ٍ

اْ و٪َْ ثَاْ ؿىٕه ثًى( وٺ٦ٍ ١ٮٴ ايڃ أه ثًى ٽٍ آوُب وشًاوٖشىي دب١ٍٔٮٴ َمَاٌ 

يٍْ $ي وٍ ٍٙي ٌ ٍ ٽىىي( ثَهٓ اُ آوُب اٍسجب٣ ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٦ٕق ثَُٔاٍسجب٥ٓ اٍا

سًٕٮٍ  ٭چز سبطَٕ اٹشٞبىْ# ٍا ډًٍى سبٽٕي ٹَاٍ ىاىٌ ثًىوي( ىيڇ أىپٍ، ٽبٍَبْ سؼَثٓ آوُب

اْ ٽٍ آوُب ثٍ ىٕز آيٍىٌ ثًىوي  ( ٍاث٦ٍډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ډًٍى سبٽٕي ٹَاٍ ىاىٌ ثًى

سًاوي ََ ىي ډشٲَٕ ٍا سلز سبطَٕ ٹَاٍ ُډبن ډَٓبْ َڈسًاوٖز سٞبىٵٓ ثبٙي، َُٔا سپبوٍ ډٓ

سًاوٖز ډٮپًٓ ثبٙي، َُٔا ٽٍ ٍٙي ثبلا ډمپه إز ډىؼَ ثٍ ىَي، ٔب أىپٍ ٭چٕز ډٓ

 َب ي ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ًٙى(ثَاْ سًٕٮٍ يا٦ٍٕا٦١َاٍ 

 ،1اىثٕبر ډَث٣ً ثٍ اٍسجب٣ ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي ثٍ هًثٓ ىٍ ٽبٍَبْ إـبډذشَ

َب دٔ اوياُ ٍا سًٕٮٍ دٕيا ٽَىٌ إز( ٵٮبڅٕز ثبوټ 4ٙبي ي 3، اڇ ٕٓ ٽٕىًن2ځًٍڅٓ ي ٙبي

ًّٔپٓ ٍا ثٍ ىوجبڃ ٽىي ي ٕذٔ ثب سوٕٜٞ ډىبث٬ ثٍ ًٍٝر ٽبٍا، وًآيٍْ سپىًڅسلَٔټ ډٓ

سًاوي سًٕٮٍ ډبڅٓ ٽىي، ومَٓب ٽٍ ثٍ آُاى ٕبُْ ډبڅٓ ٽمټ ډٓىاٍى( ثىبثَأه ثَهٓ ٕٕبٕز

َب ثٍ ٭ىًان ٔټ وٺٜ ثَاْ ٍاث٦ٍ ٹًْ ثٕه سًٕٮٍ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ٍا سٺًٔز ٽىي( أه ٔبٵشٍ

ثٓ َڈ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز( أه ٙټ ثب اوؼبڇ ىاىن ډ٦بڅٮبر سؼَ

َبْ ثٕىٓؿىبن ثبٹٓ ډبويٌ إز5 اٽظَ ډ٦بڅٮبر $اُ ػمچٍ ډ٦بڅٮبر اهَٕ ىٍ او٦جبٷ ثب دٕ٘

#( ىٔڂَ +,سئًٍٔپٓ# ثَ ٍاث٦ٍ ډظجز ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي سبٽٕي ٽَىوي $څًٔه، څًِٔا ي ثټ

، /,، اويًٍٕن ي سبٍح.,، ٍاڇ-,، ٵَوبويُ ي ځبڅشًئټ,,ډ٦بڅٮبر ٙجٍٕ ځَځًًٍٔ ي ځبٔييسٓ
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ٕٚىُبى ٽَىوي ٽٍ ٍاث٦ٍ ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ىٍ اىثٕبر ٕىشٓ كبڅز ٭مًډٓ ثٍ هًى د 0,ٵبياٍا

َبْ ځًوبځًن َب ي ىيٌٍوڂَٵشٍ إز ي آوُب وشٕؼٍ ځَٵشىي ٽٍ وشبٔغ اٹشٞبى ٕىؼٓ ثَاْ ومًوٍ

 ډشٶبير إز( 

َبْ ُٔبىْ ىٍ ثو٘ ډبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ي ثب ىٍ ىي ىٍَ اهَٕ دَٕٚٵز

ٙيٌ إز ثٍ ځًوٍ اْ ٽٍ ثٖٕبٍْ اُ اٹشٞبىىاوبن ٍٙي ثبلاْ أه ٽًٍَٚب  ىٍآډي ثبلا اوؼبڇ

 ٍا ثٍ ثو٘ ډبڅٓ آوُب ډىشٖت ٽَىٌ اوي(

ىٍ كبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ډ٦بڅٮبر ُٔبىْ ىٍ أه ٍاث٦ٍ اوؼبڇ ٙيٌ إز؛ اډب 

 ىٍ أه ٍاث٦ٍ اوؼبڇ ٙيٌ ٽمشَْ ډ٦بڅٮٍ ،ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ي ثب ىٍآډي ډش٤ًٕ

إز، أه ډ٦بڅٮٍ ٕٮٓ ډٕپىي ثٍ ًٍٝر سؼَثٓ ٍاث٦ٍ ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي ٍا ىٍ ثَهٓ 

 ٽًٍَٚبْ ډىب آُډًن ٽىي ي ثَهٓ وشبٔغ ډجُڈ ډ٦بڅٮبر ٹجچٓ ٍا ثٍَٕٓ ٽىي( 

 

 هجبًی ػلوی ٍ هطبلؼبت اًدبم ؿذُ:

دَٕاډًن اٍسجب٣ ډٕبن سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ و٪ٍَٔ َبْ ډوشچٶٓ س٤ًٕ 

ٽىي ٽٍ سًٕٮٍ ثٕبن ډٓ 1,بن اٍائٍ ٙيٌ إز( ىٍ ٹبڅت ډيڃ َبْ ٕىشٓ ٍٙي، ًٕڅًاٹشٞبىىاو

ډبڅٓ َڈ اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ ٦ٕق اوجبٙز َٕډبٍٔ ٵِٕٔپٓ ي َڈ اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ ٽبٍأٓ 

اډب ىٍ ثچىي ډير ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ سبطَْٕ ووًاَي  ،َٕډبٍٔ ثَ ٦ٕق ياٹٮٓ سبطَٕ ډٓ ځٌاٍى

# ي ډپٕىًن .42,#، ٙبي $414,ٓ و٪َٕ ځچي إمٕز $ىاٙز( اډب اُ ًْٕ ىٔڂَ ډ٦بڅٮبس

# ثٕبوڂَ يػًى وً٭ٓ َمجٖشڂٓ ډظجز ډٕبن سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ إز( .42,$

ثَ سبطَٕ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ  4,، ثًٔي ي دَٕپبر3,، ىٔبډًوي2,ثَهٓ اُ ډلٺٺبن ډبوىي سبين ٕىي

ډٮشٺيوي   ,-، دبسَٔټ +-ٍاثٕىًٖنٍٙي اٹشٞبىْ سبٽٕي ىاٍوي، ىٍ كبڅٕپٍ ځَيَٓ ىٔڂَ ډبوىي 

 ٽٍ ٍٙي اٹشٞبىْ ٕجت اٵِأ٘ ي ځٖشَٗ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ډٓ ًٙى(

ىٍ ىٍَ َٚشبى ثَهٓ اُ اٹشٞبىىاوبن ثٕبن ومًىوي ٽٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ ىاٍاْ اطَ ٹبثڄ سًػُٓ 

#( كشٓ ثَهٓ ىٔڂَ دب ٍا اُ أه َڈ ٵَاسَ وُبىٌ ي 433,ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ وٕٖز $څًٽبٓ، 
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ٮٍ ډبڅٓ ٍا ػِئٓ اُ ٵَُٕز ٭ًاډڄ ډًطَ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ًٽَ وپَىوي ث٦ًٍ ٽچٓ سًٕ

 #(434,$إشَن 

سًان ٍاث٦ٍ اْ ٭چٓ اُ ثب ٙپڄ ځَْٕ ډيڃ َبْ ٍٙي ىٍين ُا، وٚبن ىاىٌ ٙي ٽٍ ډٓ

#( ثَ إبٓ أه ډيڃ َب .44,، --ًْٕ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ٍا سًػٍٕ ٽَى $دبځبوً

ٍْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ثًػًى آډي ٽٍ ثب سپٍٕ ثَ ډجبوٓ و٪َْ ػئيْ ثَاْ اطَځٌا

آوُب ډٓ سًان وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ وَم دٔ اوياُ ي ىٍ وشٕؼٍ وَم 

ىَي( اډب ثٮيَب ثب ثَيُ دئيٌ َبٔٓ ډبوىي  َٕډبٍٔ ځٌاٍْ، ٍٙي اٹشٞبىْ ٍا اٵِأ٘ ډٓ

بر ٽبَ٘ دٔ اوياُ ي ٕذٔ ٍٙي سًاوي ډًػج ډٓ ،/-ي ثبُاٍ ا٭شجبٍ .-ډٚبٍٽز ٍٖٔټ

#، ثه ٕٓ .44,َڈ آيٍى( ىٍ أه ٍإشب ډٓ سًان ثٍ ډ٦بڅٮبر ٽٕىڀ ي څًٔه $ااٹشٞبىْ ٍا ٵَ

# وً٭ٓ -44,# اٙبٌٍ ٽَى( ثىبثَأه ىٍ ډ٦بڅٮٍ ٍيثٕه ٕبلاْ ډبٍسٕه $,44,ئىڂب ي إمٕز $

 َمجٖشڂٓ ډىٶٓ ثٕه ٍٙي اٹشٞبىْ ي ٙبهٜ سًٕٮٍ ډبڅٓ وشٕؼٍ ځَْٕ ډٓ ًٙى(

َبْ اهَٕ، ډ٦بڅٮبر ُٔبىْ ىٍ اٍسجب٣ ثب ؿڂًوڂٓ سبطَٕځٌاٍْ سًٕٮٍ ؿىٕه ىٍ ٕبڃَڈ

ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ًٍٝر ځَٵشٍ إز ٽٍ ثٍ وشبٔغ ٹبثڄ ٹجًڅٓ اُ و٪َ دَٕٚٵز َبْ 

ٹبثڄ ډلاك٪ٍ ىٍ سپىٕټ َبْ اٹشٞبى ٕىؼٓ ي و٪ٍَٔ َبْ ػئي اٹشٞبىْ ډىشغ ٙيٌ إز( 

# ىٍ ٽىبٍ ٕبَٔ ډشٲََٕبْ س١ًٕلٓ و٪َٕ وَٕيْ ,44,$ 0-ثٍ ٭ىًان ډظبڃ، څًٔه ي ٍوچز

اوٖبوٓ ي سؼبٍر هبٍػٓ ثٍ ثٍَٕٓ ؿڂًوڂٓ سبطَٕځٌاٍْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ 

 دَىاهشىي ي ثٍ ٍاث٦ٍ اْ ډظجز ىٍ أه ُډٕىٍ ىٕز ٔبٵشٍ اوي(

#، 443,$ 2-#، څًٔه ٍُيٓ.44,$ 1-ىٍ أه ٍإشب ډ٦بڅٮبر ىٔڂَْ س٤ًٕ ٽٕىڀ ي څًٔه

 # وِٕ اوؼبڇ ځَٵشٍ إز(443,$ 3-ٽًڅڂَ وئًَٕ ي

# ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ آډبٍْ ٭چٕز ځَوؼَ، ثٕه ىي 431,ىٍ ډ٦بڅٮٍ اْ ٽٍ س٤ًٕ ٔبوڀ $

ٽًٍٚ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ اوؼبڇ ځَٵشٍ  01َٕاوٍ ي ٙبهٜ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَاْ  GDPَْٕ ُډبوٓ 

ٮٍ ډبڅٓ، إز، و٪ٍَٔ دبسَٔټ ډجشىٓ ثَ يػًى ٍاث٦ٍ اْ ىي٥َٵٍ ثٕه ٍٙي اٹشٞبىْ ي سًٕ

ٽىي ٽٍ ًٙى( ثٍ أه ًٍٝر ٽٍ ٍٙي اٹشٞبىْ ثَاْ هيډبر ډبڅٓ، سٺب١ب أؼبى ډٓسبٕٔي ډٓ

ثٍ آن ځٖشَٗ ٕٕٖشڈ ډبڅٓ ثَ اطَ اٵِأ٘ سٺب١ب ځٶشٍ ډٓ ًٙى ي ثب اٵِأ٘ ي ځٖشَٗ 
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اوياُٽىىيځبن ثٍ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ثب ثبُاٍَبْ ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ ًٕٷ ٔبٵشه ډىبث٬ ٽمٕبة، دٔ

 ٍٙي اٹشٞبىْ وِٕ اٵِأ٘ ډٓ ٔبثي( ثبُىَٓ ثبلا،

ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ډ٦بڅٮبر سلٺٕٺٓ ًٍٝر ځَٵشٍ ىٍ أه ٍإشب كپبٔز اُ آن ىاٍى ٽٍ ىٍ 

اٍسجب٣ ثب سبطَٕ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ومٓ سًان ثٍ وً٭ٓ ػم٬ ثىيْ ػبډ٬ ىٕز 

ٔبٵز؛ ثچپٍ ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ ؿڂًوٍ ًٍٝر ځَٵشٍ إز ي ٙبهٜ َبْ 

شوبثٓ ثَاْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ؿٍ ثًىٌ ي أىپٍ ٽًٍٚ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ىٍ ٍىٔٴ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ او

 سًٕٮٍ إز ي ٔب ٽًٍَٚبْ دَٕٚٵشٍ ٝىٮشٓ؛ ثٍ وشبٔغ ډوشچٶٓ ىٕز ډٓ ٔبثٕڈ(

اْ ثب ٭ىًان ډپبوٕٖڈ اٍسجب٣ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ ډبڅِْ ىٍ ډ٦بڅٮٍ 4-ػٕمِ

َبْ َ ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ ٽًٍٚ ډبڅِْ اُ ٽبوبڃؿٕٖز؟ ثٍ ثٍَٕٓ سبطَٕ سًٕٮٍ ډبڅٓ ث

َب ىٍ ډ٦بڅٮٍ هًى ٙ٘ ډٮبىڅٍ ٍا ثَآيٍى ځًوبځًن دَىاهز( يْ ثَاْ ثٍَٕٓ أه ډپبوٕٖڈ

ٽَى( وشبٔغ كبٝڄ اُ سومٕه أه ډٮبىلار وٚبن ىاى ٽٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ دٔ 

ډبڅِْ ٙيٌ إز( ځٌاٍْ هًٞٝٓ، ډًػت ٍٙي اٹشٞبىْ ثبلا ىٍ ٽًٍٚ اوياُ ي َٕډبٍٔ

وشبٔغ كبٝڄ اُ ډ٦بڅٮبر يْ، ٵ١ٍَٕ ىٍين ُأٓ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي، ډجىٓ ثَ أه ٽٍ 

سًٕٮٍ ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ ٽبٍأٓ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ٕجت ٍٙي اٹشٞبىْ ٙيٌ إز ٍا وِٕ 

 سبٕٔي ٽَى(

ىٍ ډ٦بڅٮٍ اْ ثب ٭ىًان سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي دبٔياٍ اٹشٞبىْ ىٍ ثبُاٍَبْ َڈ  ،+.ٍٔشبة

َأٓ ډى٦ٺٍ اْ ثٍ ثٍَٕٓ سًٕٮٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ $ثو٘ ثبوپٓ# ي ٍٙي اٹشٞبىْ ثَاْ ځ

دَىاهز( اي ثٍ أه  -++-سب  410,ٽًٍٚ هبيٍډٕبوٍ ي ٙمبڃ آٵَٔٺب ىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ  َٶز

ٽًٍٚ سًٕٮٍ ثو٘ ثبوپٓ ٕجت اٵِأ٘ ٍٙي  َٶزٽًٍٚ اُ أه  ٙ٘وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ ىٍ 

ٽًٍٚ، ٍٙي اٹشٞبىْ وِٕ سًٕٮٍ  ًٍٙ٘ اُ أه ٽٚ ٍٕؿىٕه ىٍ ًٙى( َڈ اٹشٞبىْ ډٓ

اوجبٙشڂٓ وٚبن ىاىوي ٽٍ ٔټ ًٙى( آن َب ثب إشٶبىٌ اُ سلچٕڄ َڈثو٘ ثبوپٓ ٍا ډًػت ډٓ

ٽًٍٚ يػًى  َٶزٍاث٦ٍ ْ سٮبىڅٓ ثچىيډير ثٕه سًٕٮٍ ثو٘ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ 

ْ، ىٍ ٽًسبٌ ډير ىاٍى اډب ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى ډيڃ سٞلٕق ه٦بْ ثَىاٍ

 سًٕٮٍ ثو٘ ثبوپٓ سبطَٕ ٹبثڄ سًػُٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ أه ٽًٍَٚب وياٍى(
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ىٍ ډ٦بڅٮٍ هًى ثب ٭ىًان سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ سؼَثٍ ٽًٍٚ  ,.ٕچٕمبن ي آډَ

ډَٞ ثٍ ثٍَٕٓ ي سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٍاث٦ٍ ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ ٽًٍٚ ډَٞ، 

دَىاهشىي( وشبٔغ كبٝڄ اُ أه  ,++-سب  +41,ىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ  VARثب إشٶبىٌ اُ سپىٕټ 

ډ٦بڅٮٍ كبٽٓ اُ ٍاث٦ٍ ډشٺبثڄ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ ٽًٍٚ ډَٞ إز َڈ ؿىٕه 

ځٌاٍْ ي اٵِأ٘ ٽبٍأٓ آوُب وٚبن ىاىوي ٽٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ ډىبث٬ ثَاْ َٕډبٍٔ

َب دٕٚىُبى ٽَىوي ٽٍ اځَ ًٙى( آنٽًٍٚ ډٓ ځٌاٍْ ٕجت ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ أهَٕډبٍٔ

ىٍ أه ٽًٍٚ َٙي٫ ٙيٌ، س٬َٖٔ ًٙى، ٕجت  ,44,اٝلاف ٕبهشبٍَبْ ډبڅٓ اُ ٕبڃ 

 ًٙى(ډٓ ځٌاٍْ ي دٔ اوياُ ي ىٍ وشٕؼٍ ٍٙي ثچىيډير اٹشٞبىْسلَٔټ َٕډبٍٔ

ىٍ ډ٦بڅٮٍ اْ ثب ٭ىًان وٺ٘ سًٕٮٍ ډبڅٓ ىٍ ٍٙي اٹشٞبى5ْ سؼَثٍ  -.څًٕ ي ًٕ

سبًٔان، ٽٌَ ي ّاده ثٍ ثَآيٍى ٍاث٦ٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ثب إشٶبىٌ اُ  ٽًٍَٚبْ

ىٍ ٽًٍَٚبْ سبًٔان، ٽٌَ ي ّاده دَىاهشىي( آن َب ىٍ أه  GMMدبوڄ دًٔب ي سومٕه ُن 

َبْ ډبڅٓ ډ٦بڅٮٍ ثٕٚشَ ثَ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٕبهشبٍْ $ٙبډڄ ثبوټ ي ثبُاٍَبْ ُٕبڇ#، ٕٕبٕز

ٽىىي( سلَٻ َٕډبٍٔ ثٕه اڅمچچٓ ىٍ ٍيوي ٍٙي اٹشٞبىْ، سبٽٕي ډٓؿىٕه ىٍػٍ ي دًڅٓ ي َڈ

َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ثبلا ٕجت س٬َٖٔ ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ  ),وشبٔغ كبٝڄ اُ ډ٦بڅٮٍ ٭جبٍسىي ا5ُ 

څِيډبً ډًػت ٭مچپَى  ،ًٙى ي اځَ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ثٍ ًٍٝر ٽبٍا سوٕٜٞ وٕبثيّاده ډٓ

سبطَٕ ډظجز ثَ اٹشٞبى  ،سٮمٕٸ ډبڅٓ )-ن( ًٙى ډبوىي ٽًٍَٚبْ ٽٌَ ي سبًٔاثُشَ ٍٙي ومٓ

سًٕٮٍ ثبُاٍ ُٕبڇ سبطَٕ ډظجز ثَ  ).سبًٔان ىاٍى، اډب ثَ اٹشٞبى ٽٌَ ي ّاده سبطَٕ ډىٶٓ ىاٍى( 

ثلَان َبْ إٕٓبٔٓ ثَ اٹشٞبى سبًٔان سبطَٕ ٽڈ سَْ وٖجز ثٍ ٽٌَ ي  )/اٹشٞبى سبًٔان ىاٍى( 

ٍَب، سبطَٕ ډىٶٓ ثَ اٹشٞبىٙبن ىاٍى ىٍ هبٍع ٙين َٕډبٍٔ اُ أه ٽًٚ )0ځٌاٍى( ّاده ډٓ

 ىاٍ وٕٖز(كبڅٓ ٽٍ ياٍى ٙين َٕډبٍٔ ډٮىٓ

 

 دادُ ّب ٍ هذل ػبصی التلبد ػٌدی:  -3

 -,ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ ثٍ ثٍَٕٓ اٍسجب٣ ثٕه ډشٲََٕبْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ثَاْ 

 ٕز(ٽًٍٚ ډى٦ٺٍ ډىب $ٙبډڄ ٽًٍَٚبْ هبيٍډٕبوٍ ي ٙمبڃ آٵَٔٺب# دَىاهشٍ ٙيٌ ا
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ٽًٍَٚبْ ډًٍى ثٍَٕٓ ٙبډڄ اڅؼِأَ، ثلَٔه، ډَٞ، أَان، اٍىن، ٽًٔز، څجىبن، 

ثبٙي( ا٥لا٭بر ډَث٣ً ثٍ أه ډشٲََٕب ډَاٽ٘، ٭مبن، ًٍٍٕٔ، ٭َثٖشبن ٕٮًىْ ي سبوِاوٕب ډٓ

ځَٵشٍ ٙيٌ  1++-سب  +٥,41ٓ ىيٌٍ  ..ػُبوٓ اُ څًف ٵَٚىٌ ٙبهٜ َبْ سًٕٮٍ ثبوټ

 إز( 

اٍسجب٣ ثٕه ډشٲََٕبْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ثٍ ًٍٝر َُٔ  ډٮبىڅٍ ٍٙي ثَاْ ثٍَٕٓ

 ثبٙي5ډٓ

$,                                                  #                            

$-                                                                  #      
 
    ε   

 

    څڂبٍٔشڈ ىٍآډي َٕاوٍ ايڅٍٕ،       ، tىٍ ىيٌٍ  iٽًٍٚ  َٕاوٍ ىٍ GDPٍٙي     ٽٍ 

ٔټ س٬ًُٔ ٭مًډٓ     ٙبهٜ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي       ثَىاٍْ اُ ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓ ٍٙي، 

 ٙبډڄ اطَار ٱَٕٹبثڄ ډٚبَيٌ هبٛ ََ ٽًٍٚ $
 

# ي ٔټ ػِ   #، ٭بډڄ هبٛ ُډبن $

 ثبٙي(# ډٓ  εاهلاڃ سٞبىٵٓ $

 ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ س١ًٕلٓ ثٍ ٽبٍ ٍٵشٍ اوي ٭جبٍسىي ا5ُ ډشٲََٕبٔٓ ٽٍ ىٍ ډٮبىڅٍ ثبلا

#5 ١َٔت أه ډشٲَٕ ثٍ ٭ىًان ١َٔت َڈ    څڂبٍٔشڈ ىٍآډي َٕاوٍ ىٍ اثشياْ ىيٌٍ $ ),

ثبٙي( ډىٶٓ ثًىن  ),ًٙى ي اوش٪بٍ ډٓ ٍيى ٭لاډز آن ډىٶٓ ي ثٕه ٝٶَ يځَأٓ سٶَٖٕ ډٓ

ٓ، اٹشٞبىَبْ ٭ٺت ډبويٌ ٍٙي أه ١َٔت وٚبوڂَ آن إز ٽٍ ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ ډًٍى ثٍَٕ

 ٽىىي(٬َٕٔ سَْ ٍا سؼَثٍ ډٓ

#5 اطَ ډوبٍع ىيڅز ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ سب كييىْ GDP $GCوٖجز ډوبٍع ىيڅز ثٍ  )-

ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ ډوبٍع ىيڅز ىٍ ثو٘  /.ډبٍسٕه)اْ)دٕـٕيٌ إز( ثَ إبٓ ثبٍي ي ٕبلا

ډظجز ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ سًاوي اطَ َبْ ډًڅي ډبوىي آډًُٗ ي َُٕٔبهز َب َٝٳ ًٙى، ډٓ

ىاٙشٍ ثبٙي( ىٍ ډٺبثڄ، اځَ ډوبٍع ىيڅز َٝٳ ثو٘ َبْ ٱَٕډًڅي ًٙى، ثب أؼبى اطَ 

ثَاْ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ثو٘ هًٞٝٓ ي َڈ ؿىٕه أؼبى ٵٚبٍَبْ سًٍډٓ وبٙٓ  0.ػبٔڂِٔىٓ

 اُ سبډٕه دًڅٓ ٽَْٖ ثًىػٍ، اطَ ډىٶٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ هًاَي ىاٙز(

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ډُيْ سٺًْ، كٖٕه اډَْٕ ي ٭بىڃ ډلمئبن  
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#5 ثب سًػٍ ثب سبطَٕ سؼبٍر ثَ سًڅٕي ىاهچٓ، اٍُآيٍْ، TOىٍػٍ ثبُ ثًىن اٹشٞبى $ ).

اوشٺبڃ ٵه آيٍْ ي اوشٺبڃ َٕډبٍٔ، اوش٪بٍ ډٓ ٍيى سؼبٍر اطَ ډظجز ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ىاٙشٍ 

ثبٙي( اڅجشٍ ىٍ ًٍٝر سوٕٜٞ ٔبٵشه ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ىٍ سًڅٕي ډلًٞلار 

 ثبٙي(سًاوي اطَ ډىٶٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ىاٙشٍ ايڅٍٕ، سؼبٍر ډٓ

#5 سٺَٔجبً اډَيٌُ َمٍ دٌَٔٵشٍ اوي ٽٍ سًٍڇ اطَ ډىٶٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ INFوَم سًٍڇ $ )/

ىاٍى( ؿًن ىيٌٍ َبْ ثب سًٍڇ ثبلا َمَاٌ ثب ٽبَ٘ ٭مچپَى اٹشٞبى ٽلان ي ثلَان َبْ 

 ډوشچٴ اُ ػمچٍ ثلَان َبْ ډبڅٓ ي سَاُ دَىاهز َب ډٓ ثبٙي(

ثٍَٕٓ ٽبوبڃ َبْ ډوشچٴ اطَځٌاٍْ  ثَاْ ډشٲََٕبْ ٭مٸ ډبڅ5ٓ ىٍ ډ٦بڅٮٍ كب١َ )0

 سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ اُ ىي ٙبهٜ ٭مٸ ډبڅٓ َُٔ إشٶبىٌ ٙيٌ إز5

  اڅٴ5 ٙبهٜ ىًٔن وٺي ًٙويځٓ $

   
5 دًڅٓ ٙين اٹشٞبى ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ وٚبوڂَ #

سًٕٮٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثبٙي، ثٍَٙي اٹشٞبىْ ډًطَ إز( يڅٓ آوـٍ ىٍ و٪بڇ ډبڅٓ اَمٕز 

ْ ىاٍى، سوٕٜٞ ٽبٍاْ ا٭شجبٍار ي ډئَٔز ٕجي ىاٍأٓ ډٓ ثبٙي( ىٍ أه ثٕٚشَ

ؿبٍؿًة، ٙبهٜ ډىبٕت ثَاْ اوياٌُ ځَْٕ ډِٕان سًٕٮٍ ٔبٵشڂٓ ثبُاٍ ډبڅٓ، إشٶبىٌ اُ 

  سٮَٔٴ ثبُاٍ دًڃ ثب ىٍػٍ ٽمشَ وٺئىڂٓ إز( ثٍ ٭ىًان ومًوٍ، ٙبهٜ 

   
ډٓ سًاوي  

 2.اٹشٞبى ثبٙي( َڈ ؿىٕه ٽٕىڀ ي څًٔه 1.ډبڅٓ ٙينډٮٕبٍ ډىبٕجٓ ثَاْ اوياٌُ ځَْٕ ىٍػٍ 

 إشٶبىٌ ٽَىٌ اوي(   ي    ثَاْ ٙبهٜ يا٦ٍٕ ډبڅٓ اُ 

  $ LLYوٖجز 

   
-# ډٮٕبٍْ إز ٽٍ ډٺياٍ سٮُيار وٺئىڂٓ ٕٕٖشڈ ډبڅٓ ٍا وٚبن ډٓ

ىَي اُ ػمچ5ٍ سٮُيار ثبوټ َب، ثبوټ ډَٽِْ ي ىٔڂَ يا٦ٍٕ َبْ ډبڅٓ( ٽٕىڀ ي څًٔه 

ىاٙشىي ٽٍ وٖجز وٺئىڂٓ ٔټ ٙبهٜ ٹبثڄ ا٭شمبى اُ سًٕٮٍ ډبڅٓ إز(  # ا٭شٺبى.44,$

# وٚبن ىاى ٽٍ وَم وٺئىڂٓ اكشمبلاً ٔټ ډٮٕبٍ ډىبٕت اُ سًٕٮٍ ثبوپٓ  ىٍ 442,ٵَاْ $

ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ إز( ىٍ كٺٕٺز ىٍ ٽًٍَٚبْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ َٕ٭ز ىٍ ځَىٗ 

څٌا ىٍ أه ډًٍى وٖجز وٺئىڂٓ ثٍ  ،٘ ٔبثيدًڃ سمبٔڄ ىاٍى ٽٍ ٬َٕٔ سَ اُ ٭١ٍَ دًڃ اٵِأ

GDP ٓسًاوي ثٍ ًٍٝر ډىٶٓ ثب ٍٙي ډGDP )ډَسج٤ ثبٙي 
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 GDP $CPS5#ة5 ا٭شجبٍ ډبڅٓ ډُٕب ٙيٌ ثَاْ ثو٘ هًٞٝٓ ثٍ ًٍٝر ىٍٝيْ اُ 

ډ٦بڅٮبر ٹجچٓ وٚبن ىاىٌ إز ٽٍ اٍائٍ ا٭شجبٍار هًٞٝٓ ػبډ٬ سَٔه ٙبهٜ ٵٮبڅٕز 

يا٦ٍٕ َبْ ډبڅٓ ډٓ ثبٙي( اُ أه ځٌٙشٍ ثٍ ػبْ ا٭شجبٍار ىاىٌ ٙيٌ ثٍ ثو٘ ٭مًډٓ 

ا٭شجبٍار ىاىٌ ٙيٌ ثٍ ثو٘ هًٞٝٓ اوشوبة ٙيٌ إز ثٍ أه ىڅٕڄ ٽٍ ثَ هلاٳ ثو٘ 

َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ثبٔي َيٳ َبْ  هًٞٝٓ، ثو٘ ٭مًډٓ َىڂبڇ ثٍَٕٓ ٔټ ٥َف

ځًوبځًوٓ ٍا ثَآيٍىٌ ٕبُى ي َيٳ اٝچٓ ډمپه إز َمًاٌٍ سلٕٞڄ وَم ثبُىٌ ډظجز 

ثَاْ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ َبْ ىيڅز وجبٙي( ثىبثَأه أه ډٮٕبٍ وٺ٘ يا٦ٍٕ َبْ ډبڅٓ ىٍ ػُز 

ىَٓ يػًٌ ډبڅٓ ثٍ َٕډبٍٔ ځٌاٍان ثو٘ هًٞٝٓ ي َڈ ؿىٕه ډٚبٍٽز ثو٘ هًٞٝٓ 

 ٚبن ډٓ ىَي( ٍا ثُشَ و

أه ډٮٕبٍ اٍُٗ َبْ ياڇ َبْ اٍائٍ ٙيٌ س٤ًٕ ثبوټ َبْ ٕذَىٌ دٌَٔ ي ٕبَٔ وُبىَبْ 

ډبڅٓ ٍا ثٍ ثو٘ هًٞٝٓ اٍائٍ ډٓ ٽىي( أه ډٮٕبٍ سىُب ا٭شجبٍار اٍائٍ ٙيٌ ثٍ ثو٘ 

هًٞٝٓ ٍا ىٍ ثَ ډٓ ځَٕى ٽٍ أه ا٭شجبٍ ىٍ ډٺبثڄ ا٭شجبٍار اٍائٍ ٙيٌ ثٍ ىيڅز ي ٕبَٔ 

څٓ إز( َڈ ؿىٕه أه ډٮٕبٍ ٙبډڄ ا٭شجبٍار اٍائٍ ٙيٌ ثٍ يٕٕچٍ ثبوټ ډَٽِْ وُبىَبْ ډب

 وِٕ ومٓ ثبٙي(

 

 ًتبیح تدشثی:

َيٳ أه ډٺبڅٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ سؼَثٓ ثٕه سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ ٽًٍَٚبْ 

ثبٙي( ٹجڄ اُ أىپٍ ثٍ ًٍٝر سؼَثٓ ٍاث٦ٍ ٵًٷ ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىَٕڈ اثشيا ثٍ ډىب ډٓ

هلاٍٝ اْ اُ  ,دَىأُڈ( ػييڃ َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه ډٺبڅٍ ډٓثٍَٕٓ ي١ٮٕز آډبٌٍ

 ٽىي(ي١ٮٕز آډبٌٍ َبْ ٹٖمز ٹجڄ ٍا اٍائٍ ډٓ
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 . خلاكِ ٍضؼیت آهبسُ ّب1خذٍل 

 تَسم

اػتجبس هبلی 

هْیب ؿذُ ثشای 

ثخؾ 

 خلَكی 

ؿبخق 

دیَى ًمذ 

 ؿذًی

دسخِ ثبص 

ثَدى 

 التلبد

ًؼجت 

هخبسج 

دٍلت ثِ 

GDP 

دسآهذ 

ػشاًِ دس 

اثتذای 

 دٍسُ

ًشخ سؿذ 

GDP 
 ػشاًِ

 

..*4 .*.3 1,*04 .1*2/ 20*,3 3,*2 30*, Mean 
-++ .*,+/ -./ ,*-0, ,4*.2 43*,+ 1,*./ Maximum 

14*-0( 3*- ,*1 22*,. .,*2 +1*1 33*/-( Minimum 
,.*,3 +-*-. 40*./ 32*.0 0.*0 ,-*, 40*1 Std. Dev 

//. //. //. //. //. //. //. Obs 

 

 . هبتشیغ ّوجؼتگی ثیي هتغیشّب2خذٍل 

CPS TO GC LLY INF     y  

      , y 

     , ,10*+(     
    , ++1*+ +3-*+( INF 
   , +1/*+( ++0*+( +0.*+( LLY 
  , +,*+ ,/4*+( -12*+ +/2*+( GC 
 , ./*+ ,1/*+ +,0*+( 014*+ +1-*+( TO 
, ./*+ -.2*+ 1/4*+ ,24*+( -.2*+ +4*+( CPS 

 هبخز: هحبػجبت پظٍّؾ

 

ىَي ٽٍ ډشٲََٕبْ َب وٚبن ډٓىَي( ىاىٌَمجٖشڂٓ ثٕه ډشٲََٕب ٍا وٚبن ډٓ -ػييڃ 

ؿىٕه ډشٲََٕبْ سًٕٮٍ اوي( َڈَٕاوٍ ډَسج٤ ٙيٌ GDPډبڅٓ ثٍ ًٍٝر ډىٶٓ ثٍ وَم ٍٙي 

ىًٔن وٺيًٙويځٓ ډبڅٓ ثٍ ًٍٝر ٹًْ ثب ٔپئڂَ َمجٖشٍ َٖشىي $َمجٖشڂٓ ثٕه ٙبهٜ 

 ثبٙي#( ډٓ +*1/4ي ا٭شجبٍار ډبڅٓ ډُٕب ٙيٌ ثَاْ ثو٘ هًٞٝٓ 
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ْ ٽٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ثٍ ىوجبڃ ثٍَٕٓ آن َٖشٕڈ أه إز ٽٍ ٍاث٦ٍ ډظجشٓ ثٕه ٵ١ٍَٕ

ٍٙي اٹشٞبىْ ي سًٕٮٍ ډبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ډىب يػًى ىاٍى( څٌا ثٍ ډى٪ًٍ أٍُبثٓ ډشٲََٕبْ 

ٽًٍٚ ٭٢ً ډىب ٥ٓ ىيٌٍ  -,ْ اُ ىاىٌ َبْ دبوڄ ثَاْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍيْ ٍٙي اٹشٞبى

َبْ  إشٶبىٌ ٙيٌ إز( إشٶبىٌ اُ ىاىٌ َبْ سَٽٕجٓ ثٍ ػبْ إشٶبىٌ اُ ىاىٌ 1++-سب  +41,

 ٽبٍٍ ىَي ٽٍ دًٔبٔٓ سٲَٕٕار ٍا وِٕ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ىَٕڈ( ث ډٺ٦ٮٓ ثٍ ډب أه اډپبن ٍا ډٓ

َبْ ٵَىْ  اٍى؛ اُ ػمچٍ څلب٧ ومًىن وبَمٖبوَٓبٔٓ ىٔڂَْ وِٕ ى ثَىن ٍيٗ سَٽٕجٓ ډِٔز

ي ا٥لا٭بر ثٕٚشَ، كٌٳ سًٍٗ َبْ َمَاٌ ثب ٍځًَٕٕن َبْ ډٺ٦ٮٓ ٽٍ وشٕؼٍ آن سومٕه 

سومٕه اڅڂًْ دبوڄ دًٔب اُ  ثَاَْبْ ىٹٕٸ سَ، ثب ٽبٍأٓ ثبلاسَ ي َمو٦ٓ ٽمشَ هًاَي ثًى( 

ً ي ثبوي ځٖشَٗ ٔبٵشٍ ٽٍ س٤ًٕ آٍلاو GMMٍيٗ ځٚشبيٍَبْ سٮمٕڈ ٔبٵشٍ ٔبثٍ ا٦ٝلاف 

إز إشٶبىٌ ډٓ ًٙى( اُ آوؼبئٕپٍ ىٍ اڅڂًَبْ دبوڄ دًٔب، يٹٶٍ ډشٲَٕ ياثٖشٍ ثب ػمچٍ اهلاڃ 

َمجٖشڂٓ ىاٍى آوُب اُ يٹٶٍ ىيڇ ډشٲَٕ ياثٖشٍ ي يٹٶٍ َبْ ٕبَٔ ډشٲََٕب $ىٍ ٹبڅت ٔټ ٵَڇ 

 3.شٶبىٌ ٽَىويإ GMMثبُځٚشٓ# ثٍ ٭ىًان اثِاٍ ثَاْ يٹٶٍ ډشٲَٕ ياثٖشٍ ډجشىٓ ثَ ٍيٗ 

$ثَاْ س١ًٕلبر ثٕٚشَ ثټ ي څًٔه ٍا وڂبٌ ٽىٕي#( څٌا أه اٍُٗ َبْ يٹٶٍ ىاٍ ىٍ َٙا٤ٔ 

 َُٔ ډىبٕجشَٔه ډشٲََٕبْ اثِاٍْ ډٓ ثبٙىي5

٭جبٍر ه٦ب ىاٍاْ َمجٖشڂٓ َٕٔبڅٓ وجبٙي ي اُ ٔټ ٵَآٔىي ډٕبوڂٕه ډشلَٻ اُ  #,

 ډَسجٍ ډٚوٜ دَٕيْ ٽىي(

َ اٍُٗ َبْ ػبٍْ ډشٲََٕبْ س١ًٕلٓ اطَ اثيا٭بر آسٓ ډشٲَٕ ياثٖشٍ وجبٔي ث #-

ځٌاٍى، اډب ډٓ سًاوي  سلز سبطَٕ اٍُٗ َبْ ػبٍْ ي ځٌٙشٍ ډشٲَٕ ياثٖشٍ ٹَاٍ 

 ځَٕى $أه ثٍ ډٮىٓ ىٍين ُأٓ ډٚشَٻ آوُب ډٓ ثبٙي#(

ثٖشڂٓ ثٍ ډٮشجَ ثًىن اثِاٍَبْ ثٍ ٽبٍٍٵشٍ ىاٍى(  GMMٕبُځبٍْ سومٕه ُوىيٌ َبْ 

ثَاْ آُډًن أه ډ٫ً١ً اُ آډبٌٍ دٕٚىُبى ٙيٌ س٤ًٕ آٍڅًوً ي ثبوي، ثچىيڃ ي ثبوي ي آٍڅًوً ي 

 (4.ثبيٍ إشٶبىٌ ډٓ ٽىٕڈ

أه آُډًن ٽٍ ٕبٍځبن وبڇ ىاٍى ا٭شجبٍ ٽڄ اثِاٍَبْ ثٍ ٽبٍ ٍٵشٍ ٍا ډٓ ٕىؼي( آډبٌٍ 

ثب ىٍػبر آُاىْ ثَاثَ ثب سٮياى ډلييىٔز َبْ ثٕ٘ اُ كي    ٬ٔ آُډًن ٕبٍځبن ٽٍ اُ سًُ
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ډٚوٜ ثَهًٍىاٍ إز، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ډجىٓ ثَ َمجٖشٍ ثًىن دٖمبوي َب ثب ډشٲََٕبْ اثِاٍْ 

ٍا ٍى ډٓ ٽىي( ثَ إبٓ وشبٔغ كبٝڄ اُ أه آُډًن، ډشٲََٕبْ اثِاٍْ ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ ىٍ 

$َٕـڂًوٍ اٍسجب٥ٓ ډٕبن اػِا ه٦ب ي اثِاٍَبْ ىي سومٕه ډيڃ اُ ا٭شجبٍ لاُڇ ثَهًٍىاٍ َٖش

 ثٍ ٽبٍځَٵشٍ ٙيٌ يػًى وياٍى#(

آُډًن ىٔڂَ آُډًن َمجٖشڂٓ َٕٔبڅٓ دٖمبوي َبْ ٍځًَٕٕن إز( ٭يڇ يػًى 

َمجٖشڂٓ َٕٔبڃ وٚبن ډٓ ىَي ٽٍ سمبډٓ اٍُٗ َبْ ثب يٹٶٍ ډشٲََٕبْ س١ًٕلٓ ٍا ډٓ 

ٌ ٹَاٍ ىَٕڈ( َمجٖشڂٓ َٕٔبڃ ثب ٔټ ډَسجٍ سًاوٕڈ ثٍ ٭ىًان ډشٲََٕبْ اثِاٍْ ډًٍى إشٶبى

ډٚوٜ ثئه ډٮىٓ إز ٽٍ دٖمبويَب اُ ٔټ ٵَآٔىي ډٕبوڂٕه ډشلَٻ ثب ډَسجٍ ډٚبثٍ 

ٽىىي، ٽٍ أه ثٍ وًثٍ هًى وٚبن ډٓ ىَي ٽٍ سىُب ډٚبَيار ثب يٹٶٍ َبْ ثٍِځشَ اُ دَٕيْ ډٓ

 أه ډَسجٍ ډشٲََٕبْ اثِاٍْ ډىبٕت ډٓ ثبٙىي( 

 ,/ٔب ىي ډَكچٍ اْ +/سًاوي ثَ إبٓ سومٕه ُن ٔټ ډَكچٍ اْډٓ GMMسومٕه َبْ 

# ثَ إبٓ ٵَٟ إشٺلاڃ ي سٞبىٵٓ ىٍ   εثبٙي( ىٍ سومٕه ُن ٔټ ډَكچٍ اْ، ػِ ه٦ب $

ډٕبن ٽًٍَٚب ي ُډبن سٮَٔٴ ډٓ ًٙى؛ ىٍ سومٕه ُن ىي ډَكچٍ اْ ثبٹٕمبويٌ َبْ ايڅٕه 

ٍٔبؤ ثبٹٕمبويٌ َب ډًٍى ډَكچٍ ثٍ ًٍٝر ٕبُځبٍْ ثَاْ سومٕه ډبسَٔٔ يأٍبؤ ٽًا

يػًى وياٍى( َڈ  iidځَٕى ٽٍ ىٍ أه كبڅز وٕبُْ ثٍ ىٍ و٪َ ځَٵشه ٵَٟ إشٶبىٌ ٹَاٍ ډٓ

ؿىٕه لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ٽٍ سومٕه ُن ىيډَكچٍ اْ ثٍ ًٍٝر ډؼبوجٓ ىٍ ًٍٝر يػًى 

 يأٍبؤ وبَمٖبوٓ ػِ ه٦ب ٽبٍاسَ إز( 

 GMMٔټ ډَكچٍ ي ىي ډَكچٍ اْ وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى ډيڃ ىٍ كبڅز سومٕه ُن 

 وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز(  /ي  .ىٍ ػيايڃ 

وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى ډيڃ ٔټ ثب سًػٍ ثٍ ىي ډشٲَٕ سًٕٮٍ ډبڅٓ  .ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ 

 ٔټ ډَكچٍ اْ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز( GMMىٍ كبڅز سومٕه ُن  
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 یه هشحلِ ای GMMدسحبلت  1. ًتبیح حبكل اص ثشآٍسد هذل 3خذٍل 

 همذاس ضشایت سگشػَسّب

 ډشٲَٕ ياثٖشٍ ثب ٔټ يٹٶٍ
%.2*+( 

$2,2*.(# 

%..*+( 

$31*-(# 

IIC 

%++,*+( 

$+,3*.(# 

%++-*+( 

$/*-(# 

INF 

%,,1*+( 

$04/*2(# 

%,-2*+( 

$3,*/(# 

GC 
-1,*+( 

$2.1*+(# 

.0*+( 

$/-*,(# 

TO 

%%+40*+ 

$4,*,# 

%%+2*+ 

$,.*-# 

LLY 

%%+4.*+( 

$,,*-(# 
)))) 

CPS )))) 
%%+1*+( 

$3.*,(# 

 j statistic# ,1*/, 3,*.2آډبٌٍ ٕبٍځبن $

 +-/ 0-/ سٮياىر ډٚبَيار

 -, -, سٮياى ٽًٍَٚب

 ډبه5ٌ ډلبٕجبر دْيَ٘

 ثبٙي(ډٓ +*0+ي  +*,+وپش5ٍ % ي %% ثٍ سَسٕت وٚبن ىَىيٌ ډٮىبىاٍْ ىٍ ٦ًٕف 

 ډٓ ثبٙي( tډٺبىَٔ ىاهڄ دَاوشِ وٚبن ىَىيٌ آډبٌٍ 
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 دٍ هشحلِ ای GMMدسحبلت  1. ًتبیح حبكل اص ثشآٍسد هذل 4خذٍل 

 همذاس ضشایت سگشػَسّب

 هتغیش ٍاثؼتِ ثب یه ٍلفِ
%%..*+( 

$+1*-(# 

%..*+( 

$31*-(# 

IIC 
%++,*+( 

$20*-(# 

%++-*+ 

$/*-# 

INF 

%,-*+( 

$.0*0(# 

%,-*+( 

$3,*/(# 

GC 
-.*+ 

$4.*+(# 

.0*+( 

$/-*,(# 

TO 
%%+3*+ 

$,.*-# 

%%+2*+ 

$,.*-# 

LLY 
%+1*+( 

$2/*-(# 
)))) 

CPS )))) 
%%+1*+( 

$3.*,(# 

 1.*32 3,*.2 (j statisticآهبسُ ػبسگبى )

 +-/ 0-/ تؼذادت هـبّذات

 -, -, تؼذاد وـَسّب

 ډبه5ٌ ډلبٕجبر دْيَ٘

 ثبٙي(ډٓ +*0+ي  +*,+وپش5ٍ % ي %% ثٍ سَسٕت وٚبن ىَىيٌ ډٮىبىاٍْ ىٍ ٦ًٕف 

 ډٓ ثبٙي( tډٺبىَٔ ىاهڄ دَاوشِ وٚبن ىَىيٌ آډبٌٍ 

 

ٙبهٜ ىًٔن وٺي ډٚبَيٌ ډٓ ًٙى ډشٲََٕبْ سًٕٮٍ ډبڅٓ $ .َمبن ځًوٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ 

 GDPا٭شجبٍ ډبڅٓ ډُٕب ٙيٌ ثَاْ ثو٘ هًٞٝٓ ثٍ ًٍٝر ىٍٝيْ اُ ٍ  #LLYٙيوٓ $
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$CPS#)ؿىٕه ډ٦بثٸ ثب سئًٍْ َڈ  # ىاٍاْ اٍسجب٣ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍ ثب ٍٙي اٹشٞبىْ ډٓ ثبٙىي

 سًٍڇ ىٍ أه ٽًٍَٚب ىاٍاْ اٍسجب٣ ډىٶٓ ثب ٍٙي اٹشٞبىْ ډٓ ثبٙي(

ىٔڂَ ډشٲَٕ س١ًٕلٓ أه ډيڃ ډؼم٫ً وٖجز ياٍىار ي ٝبىٍار ثٍ ًٍٝر ىٍٝيْ 

ډٓ ثبٙي ٽٍ ثٍ ٭ىًان ىٍػٍ ثبُ ثًىن اٹشٞبى ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز( ډ٦بثٸ ثب  GDPاُ 

 ډظجز ي ډٮىبىاٍ ثب ٍٙي اٹشٞبىْ ډٓ ثبٙي(سئًٍْ أه ډشٲَٕ ىاٍاْ اٍسجب٣ 

# ٽٍ ثٍ ٭ىًان َٕ٭ز    څڂبٍٔشڈ ىٍآډي َٕاوٍ ىٍ اثشياْ ىيٌٍ $َڈ ؿىٕه ډشٲَٕ 

َمڂَأٓ ډيڃ سٶَٖٕ ډٓ ًٙى ثٕه ٝٶَ ي ډىُبْ ٔټ ثًىٌ ي ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن ثبلأٓ 

سمبٔڄ ډٮىبىاٍ ډٓ ثبٙي ٽٍ وٚبن ىَىيٌ أه إز ٽٍ ٽًٍَٚبْ ثب ىٍآډي ډش٤ًٕ ي دبٕٔه 

 ىاٍوي ٽٍ َٕٔٮشَ ٍٙي ٽىىي( 

# ډٓ ثبٙي ٽٍ GDP $GCي ىٍ وُبٔز آهَٔه ډشٲَٕ س١ًٕلٓ وٖجز ډوبٍع ىيڅز ثٍ 

 اطَ آن ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ سب كييىْ وبډٚوٜ ثًىٌ ي ىٍ ډيڃ ثبلا ډٮىبىاٍ ومٓ ثبٙي(

َڈ ؿىٕه آډبٌٍ ٕبٍځبن كپبٔز اُ أه ىاٍى ٽٍ ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ډيڃ ٽٍ وٚبن ىَىيٌ 

بْ ثٕ٘ اُ كي ٙىبٕبٔٓ ٙيٌ إز، ٍى ومٓ ًٙى ي څٌا اثِاٍَب ثٍ ًٍٝر ډلييىٔز َ

 ٝلٕلٓ سى٪ٕڈ ٙيٌ إز(

 GMMاْ  ډَكچٍ ډلاك٪ٍ ډٓ ًٙى ىٍ كبڅز سومٕه ُن ىي /َمبن ځًوٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ 

وِٕ ډشٲََٕبْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ىاٍاْ اٍسجب٣ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍ ثب ٍٙي اٹشٞبىْ ډٓ ثبٙىي( ىٍ أه 

 ٍ ثبوپٓ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن ثبلاسَْ ډٮىبىاٍ َٖشىي( كبڅز ډشٲََٕبْ سًٕٮ

ىٍ أه ػب وِٕ ډشٲَٕ سًٍڇ ىاٍاْ اٍسجب٣ ډىٶٓ ي ىٍػٍ ثبُ  .َڈ ؿىٕه َمبوىي ػييڃ 

وٖجز ډوبٍع ىيڅز ثٍ ثًىن اٹشٞبى ىاٍاْ اٍسجب٣ ډظجز ثب ٍٙي اٹشٞبىْ ډٓ ثبٙي( ډشٲَٕ 

GDP )وِٕ ىاٍاْ اطَ وبډٚوٞٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ډٓ ثبٙي 

ثًىٌ  ٔټ ٔشڈ ىٍآډي َٕاوٍ ىٍ اثشياْ ىيٌٍ وِٕ َمبوىي ډيڃ ٹجڄ ثٕه ٝٶَ ي ډىُبْڅڂبٍ

ٽٍ كپبٔز اُ ىٍٕز ثَآيٍىٌ ٙين أه ډشٲَٕ ىاٍى( آډبٌٍ ٕبٍځبن وِٕ كپبٔز اُ أه 

 ىاٍىٽٍ اثِاٍَب ثٍ ىٍٕشٓ سَٞٔق ٙيٌ اوي(
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 ًتیدِ گیشی ٍ ثحث

َبْ ډًػًى ىٍ ډُمشَٔه ٽبوبڃسبطَٕځٌاٍْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ٔپٓ اُ 

ډ١ًً٭بر اٹشٞبىْ إز ٽٍ ثلض َب ي ػىؼبڃ َبْ ُٔبىْ ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ىاىٌ 

 إز(

ىٍ ډ٦بڅٮٍ كب١َ سلاٗ ځَىٔي سب اطَ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ي ځٖشَٗ آن ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ 

ثٍَٕٓ سبطَٕار سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ اُ ىي ډشٲَٕ ُٕڈ ا٭شجبٍار  ثَاْثٍَٕٓ ًٙى( 

ي ٙبهٜ ىًٔن وٺي ٙيوٓ ثٍ  GDPا٭٦ب ٙيٌ س٤ًٕ ٕٕٖشڈ ثبوپٓ ثٍ ثو٘ هًٞٝٓ اُ 

٭ىًان ٙبهٜ وٚبن ىَىيٌ سًٕٮٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ إشٶبىٌ ٙيٌ إز( اُ آوؼبئٕپٍ ٭ميٌ 

سلًلار ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٍ كبڃ سًٕٮٍ ډشًػٍ و٪بڇ ثبوپٓ إز ي َڈ ؿىٕه 

ٍار ا٭٦ب ٙيٌ س٤ًٕ ٕٕٖشڈ ثبوپٓ ثٍ ثو٘ اُ آوؼبئٕپٍ ٙبهٜ اوشوبثٓ ُٕڈ ا٭شجب

، َٝٵبً ا٭شجبٍار اهشٞبٛ ٔبٵشٍ ثٍ ثو٘ هًٞٝٓ ٍا وٚبن ډٓ ىَي ي  GDPهًٞٝٓ اُ 

ىٍ وشٕؼٍ ډٚبٍٽز ثو٘ هًْٞ ي يػًٌ ٽبوبڅٌِٕ ٙيٌ ثٍ أه ثو٘ ٍا اوياٌُ ځَْٕ ډٓ 

شَْ اُ ډِٔز ثٕٚ   ي    ،   ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٙبهٜ َبٔٓ و٪َٕ وَم ثٌَُ ياٹٮٓ،  ،ٽىي

ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ ثٍ ډى٪ًٍ أٍُبثٓ ډشٲََٕبْ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍيْ ٍٙي  ثَهًٍىاٍ إز(

إشٶبىٌ ٙيٌ  1++-سب  +41,ٽًٍٚ ډى٦ٺٍ ډىب ٥ٓ ىيٌٍ  -,اٹشٞبىْ اُ ىاىٌ َبْ دبوڄ ثَاْ 

إز( إشٶبىٌ اُ ىاىٌ َبْ سَٽٕجٓ ثٍ ػبْ إشٶبىٌ اُ ىاىٌ َبْ ډٺ٦ٮٓ ثٍ ډب أه اډپبن ٍا 

 ًٔبٔٓ سٲَٕٕار ٍا وِٕ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ىَٕڈ(ډٓ ىَي ٽٍ د

كبٽٓ اُ سبطَٕ ډىٶٓ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ  1++-سب  +41,وشبٔغ ثَاُٗ ىٍ ىيٌٍ 

سًان ثٍ ىڅٕڄ ولًٌ آُاى ٕبُْ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ، ١ٮٴ و٪بڇ ډبڅٓ ي ىاٍى ي أه اطَ ډىٶٓ ٍا ډٓ

ډٺٍَار ىاوٖز ٽٍ ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ ډىي اُ ځَْٕ ثبُاٍ ډبڅٓ ډىٖؼڈ ي ثٌَُ٭يڇ ٙپڄ

ثبٙي ٽٍ ځٌاٍْ اُ ٥َٔٸ سوٕٜٞ وبثُٕىٍ ډىبث٬ ٙيٌ إز( وشٕؼٍ ٵًٷ ثئه ىڅٕڄ ډَٕٓډبٍٔ

ثبٙي( كبڃ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ثٕه ډشٲَٕ ډشٲَٕ ٭مٸ ډبڅٓ ىٍ اٍسجب٣ ډٖشٺٕڈ ثب ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ډٓ

ٍ ډبڅٓ ثبٙي( ثٍ ځَْٕ ډىبٕت ثبُاسًاوي وبٙٓ اُ ٭يڇ ٙپڄ٭مٸ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ډٓ

٭جبٍر ىٔڂَ َمبوىي سؼَثٍ آډَٔپبْ لاسٕه َىڂبډٓ ٽٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي آُاى ٕبُْ ډبڅٓ ثيين 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  GMM سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ ٽًٍَٚبْ ډىب ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ دبوڄ دًٔب 
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سًاوي ډًػجبر لاُڇ ثَاْ اٵِأ٘ كؼڈ ٹب٭يٌ ي اوٖؼبڇ لاُڇ ٙپڄ ثڂَٕى ثٍ ٍٱڈ آوپٍ ډٓ

بَ٘ ځٌاٍْ ٍا ٵَآَڈ ٕبُى، اډب ثٍ ىڅٕڄ ٭يڇ سٮمٕٸ ډبڅٓ، ٽبٍأٓ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ٍا ٽَٕډبٍٔ

ډٓ ىَي ي اُ أه ٥َٔٸ ُډٕىٍ ٽبَ٘ ٍٙي اٹشٞبىْ ٍا ٵَآَڈ ډٓ ٕبُى( ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ 

ٽبوبڃ اٝچٓ اوشٺبڃ اطَار ډظجز اُ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثٍ ٍٙي اٹشٞبىْ، اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ ٽبٍأٓ 

َبْ ځٌاٍْ( ثىبثَأه اځَ ىٍ سيئه ٕٕبٕزځَٕى سب كؼڈ َٕډبٍٔځٌاٍْ ًٍٝر ډَٕٓډبٍٔ

سًاوٕڈ بُْ ثٍ أه ډُڈ سًػٍ وًٚى ثٍ ٍٱڈ اٵِأ٘ كؼڈ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ډٕٓ ډَث٣ً ثٍ آُاى

ثبٖٔز ډًٍى سًػٍ ٕٕبٕز ځٌاٍان اٹشٞبىْ ٙبَي ٽبَ٘ ٍٙي اٹشٞبىْ ثبٕٙڈ ي آوـٍ ډٓ

سوٕٜٞ ٽبٍاسَ ډىبث٬ ي ىٍ وشٕؼٍ اٵِأ٘  ثَاْثبٙي، سٮمٕٸ ډبڅٓ إز ٽٍ ُډٕىٍ لاُڇ 

 ٽبٍأٓ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ٍا ٵَآَڈ ډٓ ٕبُى(

سًان ا٩ُبٍ ىاٙز ٽٍ سًٕٮٍ ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثيٕز آډيٌ اُ سلٺٕٸ ډٓ

 ثَاْسًاوي ډىؼَ ثٍ ٍٙي اٹشٞبىْ ًٙى ٽٍ ثشًاوي ُډٕىٍ ډىبٕت ډبڅٓ ىٍ ًٍٝسٓ ډٓ

سوٕٜٞ ثُٕىٍ ډىبث٬ ٍا ٵَآَڈ ٕبهشٍ ي ٕجت اٵِأ٘ ٽبٍأٓ َٕډبٍٔ ځَىى( ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ 

ٺبڃ اطَار ډظجز اُ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثٍ ٍٙي اٹشٞبىْ، ىٍ ډٺبٍٖٔ ٽبوبڃ اٝچٓ سبطَٕځٌاٍْ ي اوش

ثٕٚشَ، اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ ٽبٍأٓ َٕډبٍٔ إز، سب اٵِأ٘ كؼڈ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ( ثٍ أه 

سًان اوش٪بٍ ىاٙز ٽٍ كشٓ اځَ ىٍ ػبډٮٍ اْ سًٕٮٍ ډبڅٓ كؼڈ دٔ اوياُ ٍا ًٍٝر ډٓ

سًاوي ٍٙي اٹشٞبىْ ٍا اٵِأ٘ ٽبَ٘ ىَي، اډب ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ ٽبٍأٓ َٕډبٍٔ ًٙى ډٓ 

اوياُ ي َٕډبٍٔ  اځَ ىٍ ٽًٍْٚ سًٕٮٍ ډبڅٓ ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ كؼڈ دٔي ثَ٭پٔ،  ىَي

ومٓ سًاوي ٍٙي اٹشٞبىْ ٍا  ،َڈ ٕبُىااډب وشًاوي اٵِأ٘ ٽبٍأٓ َٕډبٍٔ ٍا ٵَ ،ځٌاٍْ ًٙى

ٍ سلز سبطَٕ ٹَاٍ ىَي ي أه ډُڈ ډٓ ثبٖٔز ىٍ سيئه ٕٕبٕز َبْ ٽلان اٹشٞبىْ ٽ

 َيٳ آن سًٕٮٍ ډبڅٓ إز ډًٍى سًػٍ ٕٕبٕز ځٌاٍان أه ٽًٍَٚب ٹَاٍ ځَٕى(
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2 Joan Robinson (1952) 
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4 Mckinnon (1973) 
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6 Schumpeter (1912) 

7 Gurley and Shaw (1960) 

8 McKinnon (1973) 

9 Shaw (1973) 

10 Levine, Loayza and Beck (1999) 

11 Gregorio and Guidotti (1992) 
12 Fernandez and Galetovic (1994) 
13 Ram (1999) 
14 Anderson and Tarp (2003) 
15 Favara (2003) 

16 Solow(1956) 
17 Town Sand (1979) 
18 Diamond (1984) 

19 Boyed and Perscott (1986) 

20 Robinson (1952) 

21 Patrick (1966) 

22 Pagano (1993) 

23 Risk Sharing 
24 Credit Market 
25 Levine and Renoelt (1992) 

26 King and Levine (1993) 

27 Levine and Zervos (1998) 

28 Neusser and Kugler (1996) 

29 James (2008) 
30 Ritab (2007) 
31 Suleiman and Amer (2007) 
32 Liu and Hsu (2006) 
33 World Development Indicators 

34 Barro and Sala-i-Martin (1995) 
35 Crowding out 
36 Financialazation 
37 King and Levine (1993) 

38 Arellano & Bond (1991) , Beck & Levine (2004) 

39 Blundell &  Bond (1998), Arellano &  Bond (1991), Arellano & Bover (1995) 

40 One step (For i.i.d innovations) 

41 Two step (update weight once) 
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 فْشػت هٌبثغ 
#، َٕٽًة ډبڅٓ، ٭مٸ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ، اوشٚبٍار ىاوٚڂبٌ 31.,ډُيْ $سٺًْ،  ),

 آُاى إلاډٓ ياكي ٭چًڇ ي سلٺٕٺبر(

#، اطَ سًٕٮٍ ډبڅٓ ثَ ٍٙي اٹشٞبىْ ٽًٍَٚبْ 33.,ٍإوٓ، ٕٮٕي ي ٍوؼجَ، اډٕي $ )-

 (2-٭٢ً ٕبُډبن ٽىٶَاؤ إلاډٓ، ډؼچٍ ىاو٘ ي سًٕٮٍ، ٕبڃ ٙبوِىَڈ، ٙمبٌٍ 

#، ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي 33.,ٖه ي ٥لاٽ٘ وبٕٔىٓ، كٖٕه $ډَُآٍا، ډل ).

#، ډؼچٍ ىاو٘ .++-)424,اٹشٞبىْ ىٍ ٽًٍَٚبْ ډىشوت ثب ٍيٗ ىاىٌ َبْ سچٶٕٺٓ دًٔب $

 (1-ي سًٕٮٍ، ٕبڃ ٙبوِىَڈ، ٙمبٌٍ 

 #، سًٕٮٍ ډبڅٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ أَان، دْيَٚىبډٍ اٹشٞبىْ(.3.,و٪ٕٶٓ، ٵب٥مٍ $ )/
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