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  $٢/٧/٨ت�ر�8 �=�%ش           $٢/٨/:٢ت�ر�8 در�� 7 

  

  چ?�.� 
 داراي '&% $# �ي در "!
 � و ه�ا�� و��� ����د در ا�����د ��� ���� ����
�ي                ،��زاره�ي ���� 

�ي   ��"         �5�ي $� �� 4& �� �3خ�� ا�����ددا'�ن  . و ص)/�� و �� "+. -ن �
+�د رش� ا����دي ه(�) �"، 
ا��; "9& �: ��� �3ر���        . ��ش��   ��"�ر �83�9 رش�� ا�����دي $���ره� ���           ،7(�3ش ��زاره�ي ����  

-٢٠٠٣ $��ر �)���@ ?�� ����
�ي    ١٣را�>� "��/� ��زاره�ي ���� و رش� ا����دي در ا�3ان و           
  .3Fدازد  ��١٩٨٨

  ;�و ���� روش 4# ��� 37'!��3، -ز����ن ) ٢٠٠٣(�
��� -ز����ن ��J3K �ت "9& ��: از ����ل ���G و ����
4
ARDL 3-ورد�و روش  Panel Data ا�� ��  . ا���Nد� ش

         � ��" �ده�� در ا��3ان ��'�G و ���رس       '��ن ��� ،�3-ورد -ز��ن 4# � � ; ا'�از� ��زار ��رس و رش
  �P5Q� R��� 3 ST"     � �U+�� و �/)��دار   ،3 رش�� ا�����دي ��3 ���رس     '�ار'�� و��� "�GDP    STاي �3 رش�

 $���ر ���رد �3ر���    ١Wده�� در �!���ع     '���ن ���  Panel Data'� !� �3-ورد ��ل �� روش . ا��
   ��.  اU� Qً��$ 3S+� و �/)�داري �3 رش� ا�����دي دار'��  ،X7اري و ' 3وي $�ر   در ��% وا�/� ���3

  ���F %�� در،   G�'�� 3Sو �/)��دار ا���          ا ��+U� 3 . ه�� ST�"          ��+U� ��(Z3ا�����دي ه � ���رس ��3 رش�
 '���ن  ٢٠٠٣ "��  \١٩٧ ��3اي ا��3ان �� ; ����
�ي      ARDL'� !� -ز���ن    .��ش� ا��، و�� �/)�دار '��   

��     ���� ?��ر   . ��ت � ; ��زاره�ي ���� و رش�� ا�����دي و���د '��ارد       ده� را�>� �U+� ه�!�/� �#)
�ت � ; ��زار �Fل و رش� ا�����دي �)��N ا             ،خQص�� ���� و �� ; ���زار ����3�� و رش��        را�>� �#)

�ت �/)�داري و��د '�ارد ،ا����دي $��ر� �  . ه [ را�>� �#)
  

 A.�& �BCDJEL: C23, G0, E5  
  

 Panelه��ي "#N &��     داد�، رش�� ا�����دي   ، ���زار ��Fل   ، ���زار ����3��   ، ��زار ���� :واژ�Fن 0��.ي

Data.  

                                                                                                                   

�ن 1N4`� ه �ت 4#�_ 37و� ا����د دا'�^�� اص 

�ن 2N4`� ه �ت 4#�_ 37و� ا����د دا'�^�� اص 
3  a�� ا����دa$�رش)�س ارش� رش�� "��/� و �3'��� ر

4 Auto-Regressive Distributed Lag 
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� &�زاره�ي)
2  %0�(���ن 
��4ن' و د�0% ن�%ال�'،د�0% ص
.ي .../ &%ر
' را&,� &�+ ت	 

 ��.B�  
��3P' :+? ����e از ش3وط cزم �3اي رش� ا����د �#� ه�ي ا����د $Qن ، ا'+�ش� ���3 �e�� K 

� �� 5(�ب ��  ��5� ز���دي ���       ا$��ر7 3ي �>#��ب ' �3وي $��ر در 3K     ���   ،��� 4+��ر"_   .  - ��" �� ��" ��(�
�� $�R و ����'��     � �ان ���3�� ����د �(�^� دارد و ا'+�ش�      '��� %���3��، در "/  ; � �ان  اK�ا�

      �� �N��'��3ا'� ' 3وي $�ر '&% ا���� ا�3�: او���، ه��3ا� ��� 3�)�7ش ز� ��(     . �? ��   %�ه��ي ا�K�ا
  �3
� و � ��"�� ،X7اري ا'!��م ش��� در -ن   وري در ا����د �#�، � �ان �K3� F ���/� �� � �ان ���3

� ���  T��( �ري از �>��/��ت ا�����دي "   . را�>� ه��(� و ��)���@ دارد     � ��ان      �&K در ص��رت ��$ ��(($
          e��� ��� ا�����دي ��ي ��ا��� ���   ���3�� $���K، رش��� R ي  (ش��د���3+" ����( �ري از  . )١٣٨٣،4+�

           �از -'!�� $�� ا'+�ش��    . $��ره�ي در�5ل "���/� ' �� ��� ���Re ا����� $�+��د ����3�� رو��3و ه�(�)
�اوم ا������دي ���G $����ر ���� ش����ر ����      ��� �3�; �)����. رش������
����e از � ����3���  :���رود، از ?3

��3�� را "(3ا"�ان 3K��زاره�ي ���� ��� R e�" �(��. '��د.  
 $�G�Z و ���رگ   ه�aا'��از g�F از ?3��:  ��زاره�ي ���� �� �+@ '&% ا���� در 37د-وري �)���.       

    �( 

�� ��� ���ي ����رف و ' �زه��ي         ����د در ا����د �#�، �'- ����زي 37دش �)��. ���� و ه�ا
��ق ا3�Sات �U+�� ���زار اورا   . 7 3'��   ��رد "���� ��3ار ���       ،X7اري در ���
�ي ���� ا����دي    ���3

          ،k)���
���دار ���m/����" 3 ا������دي از ��#��� ا��K�ا�% ا'^ ���� �����3�� X��7اري از ?3���: آ���ه% ر�
�)^� و        X7اري � ����&' k)���ر ز���د و �5(�س    ... ه�� و   "!
 �� و ��( 3n�� oد�     ر�(k و "(
 R ر�&'-

    �� &4 ;� '��  ،آ� "�Nوت ا�����ده�ي "���/� �����K و "���/� ' ����K      ا'� ا�� آ� �3خ� ا����ددا'�ن �3 ا
 ��K�� �/��" ��K3� F ژي���(q" 3د� ا���     در�)ل و �7��/K ��Zر�nq�. ه� �#�q در و��د ��زاره�ي ���� 

   �ده�� $�� ��>r "���/�     ا�; �>��/�ت '��ن ��� .��زاره��� آ� آ��ره�ي "��/� ' ���K از -ن �39و�)
� ; Tش "� � ; ����� ش��$3
� و ا'����ب رو   ST 3ي $� -'
� �T   " 3��زاره�ي ���� �� و��s ��زار �
�م و "       

�� "ST 3 ش^�K3 ��3 رش�� ا�����دي ��� ���ي ���           �
 ��زاره��ي �����   .X�7ارد  ���� ش�$3
� دارد، در '
اي از ����3�� �����    �� t�!5��P' ��K3� F،   ��P5Q� R 3 ��زاره�ي ���� $��ره�ي ��K3�� F ص�)/��      

 ��g��F R ا���; ��زاره��� ا'^ ���� g��F . ا������د �3��?��� را در $)���3ل دار'����از ���� ا'��ا'���از $��3دن و "+��
����3�     �� ����3�� R e�" ف��� دار'�� و از ا��;   � X7اري را �� ه�
4      �رو '&�% �
��� در "�(3�. رش�

�� ��
  .  )١٣٧٨ ،خ���� و ه��eران(7 3'�ا����دي �4 3
 3J�5 ���&�،    ا����دي $��ره� ��u ��زاره�ي ���� در ا�!�د رش�vو ��3داخ�; F ;�J ،   د'+��ل ��� 

  3��Sان ا��� � �)���اري ��زاره���ي ������ در رش��� ا������دي در ا���3ان و 37وه��� از   X��7 -ن ا���� ���� �&�
   ����^�$����ره�ي �)����@، ا3��S ����زار ���Fل و ����زار �����3�� را در ا���; $����ره� �3ر���� '����د� و ��

����' w��� ره���$ ;�   .��زاره�ي ���� را در رش� ا����دي ا
  

  وK��L ن�Jم ��ل'
��N را ������vم ������ و���P' �- r 9دارد آ��� ا���3اي ص�� ����
د'+���ل �  "���� w آ���راي �)����. را ��� ،ن4

�� از و���   '�Pم ���� در �3آ� "&�?. gF     .-ورد ���
 �����د در  ا'�از آ))��7ن و ا���Nد� آ))��7ن '
 را ���� ا'!���م _ ز���3 و���N v اص��# o(��F���� 4)���ان وا���>� ا���; و�����، '���Pم ������ .  ���3ار داردا������د

�� �  .ر��'
�3ان و ?�3ح ه�� را     )� و ز��ن �3 ارز���� �)^�� و�N v خ> 3 و 3Fه��   ،ه�ي ����   وا�>� -١�ه�، ��

ه�� ر��(k ا�4+��ري و �3���ن ا������5 در-���ه�ي -"�� �)^��� را               ��� 4)��ان ���Uل ��'�k        ؛ده)� ا'!�م �� 
 �� ���� و�J/ �   ،ه�ي ����3�� X�7اري     ه�ي "!�ري، ش3آ�
�ي ���3�� X7اري و ��'       k��k'. آ))� ارز

�ت �)^���   ��(#� �-ن '��Pم ����� آ�� در ارز�����     . ده)��    ���رد �3ر��� ��3ار ���        ه�� و "�� ��ات را      رش
�3ان و ?3ح  �)^�����3��   ه�، ��� ;�3��
� w ��" 3اي�3ي �� � g'ش� ،�ه��   X�7اري  ه� �
�R�4 3 آ)

١٩٩٠،���; (از �gF R9 ا'�از ���/� را دارد .(  
ه�  ا�� �� ��� �)^�� ا��ام �� "!
 � �)��. از gF ا'�ازه�ي آ�kZ و 3Fاآ)�� �3اي ه�        ، '�Pم ����  -٢

3�; ش��)�خ�� ش���� ا'��� ���� آ)���            و ?��3ح���
ه��� ����    ���( �ري از ?��3ح  . ه����� آ��� ���+Qً ���� 4)���ان �
����3�     ���� �K3از ص � ' �
ه�ي ا�����دي در �& ��س    X7اري او� � آQ'� ' �ز دار'� و �3خ� از -'
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� �����١٣٨٦وه���ي ا����دي ـ 
�ل ��� ـ �
�ر� 
	م ـ �����  ��  3 

�  ��د �� �(���3�� ��� ?�3ح                ،در '� !��  . ���� ��N^(. ه�3وري ا��� آ�� �)���J   ه��ي د  �K3اراي ص�
����3�� �5صR 37دد          ��� w ��" ;�3�
� �" ����-ن '�Pم ����� آ�� در     . ه�ي ا����دي اخ���ص 

    �
�R�4 3 آ)� .��(� � 
"3  ه�ي در د��3س و ��q; ا3�cاي ا����د را 7(�3د�        �!���4 ?3ح  ،"!
  .)١٣٨٣ ،�)^ ) �ن (��زد ��
ه�  ز� )� ادار� و آ)�3ل ش3آ�� �)^�� ، وا�>� ه�ي ���� و ���رآ� آ))��7ن در ��زاره�ي ����       -٣

    �� t3اهK 3ان را���3ان در �
�� �)��K.                 وا��>� . ��ز'� و ��ه��ي ����� ��� ا�!��د ا��; ا?� )��ن آ�� ��
�اران و �(��'�qران �)^�� "Qش ��     ��
��ري ��   � ،� ا����5ل  ،��ون Z) ; ادار� و آ)����3   . ر��')� آ))

�3ان از �)��. �)^�� در �
� �)�K. و�� �q(� & Stiglitz(  ز���د ا���  ، اه�اف ش��� ا����Nد� آ))��  ا
Weiss, 1983.(  

W-���P' ������ م،  ���� R 
 ���Fل ���� 4)���ان ����q از   ،در '���ز��3�; ���>r . آ)���  "!���رت و �+�د���� را "��(
         �� Rا�����Fي را �� 5�F +�د��� ��م ����، ' �ز �P' اره�ي��د�� را آ��ه% ���   ا�+� �(� ،ده��  ر��'�، ه�

   �� :��� "kZ ،3 آ�ر"
�ي ا�4+�ري . ا'^ �د آ)� و "��w را �3 ��     "!�رت را "�� { F �9<� در
��
�ي ا����دي را "(
 R ��،و � (�3F tداخ� و "(�� ��/K دي از��) Levine, 2003(��ز'�  ش��ر ز

.  
ه��ي اد{��م، اص�Qح و �+�د���  -ن را 3�Kاهt        آ�3د� و �X�7  t)� '�qاري  � ���  ر��(k را  ، '�Pم �����   -|

�ر7 3ي اخ 3 ا'�اع اخ� �رات و �3ارداده��ي -"�� ��� �/���Qت ��# u��� ���P(ر �
��ر           �� آ . -ورد ��
    ���F �3 و

�ي '3خ �q)���             اي ر��J3اي �#�@ ر��را  �

� و ��ه  �"3 ���(�ت ����، �3ر� � دارا

gF از��� را در       ،اورا��� آ�� ��3اي "!��رت       . ده��  X�7اران "�  �3 ���      آ))���7ن و ����3��     ا'���K ;�3��� � 
 ��)^� و �&���ار ر���(�q آ��� g��F ا'���از    �3دار'���� اوراق ���
�م و ���q�� ،���J3; ا���� در���� '&����('��

      �در ا�; ��ارد وا�>� ه�ي ����، ا��اره�ي ���� ��Kق را ���   .آ))��7ن �� د'+��% ه(�)� را دارا '+�ش)
3�� ر����(k �����    ده)���� و خ�ا����� و ' ����ز ������3��ن ">+ ���: �����  ��   3Fداز'����  ����� ا����; و���� #� ����� ����

 )Nieuwerburgh& Buelens, 2006(.  
  ��  .U� 3 S+� و �( �ر �
�P' tم ���� �3 رش� ا����دي ا��o(F،" ; +� T و�N v � �ن ش

  
  
  

�%وري &% �,�ل(�ت ان�2م �.�:  
 دو ���q@ ��)�� در ا�����د    ،?�رآ#� �� "�ان از �
� '&% ��زاره�ي ���� در رش�� ا�����دي         �  �

�^3 ��زش)�خ�    �q����7. "��/� را از � ،، ��زاره��ي ����� ")
�� ��� 4)��ان خ��دم ص�)/�       �3 ?+: �k د
  �� ���" R��� ��، �3  ا�
�م �� ) ٢|١٩(F 3وان ا�; ��q@ آ� از '3P را� )�)ن        . ��ش('7 3  �ا�; ��ور'

   ��� 3�Sا����دي آ��ره� ا � ،X7ار'��  آ� ��زاره�ي ���� در �&��(� �� د�^3 �4ا�#� آ� ��N" 3وت رش
 �
�� آ�'���� ��3اي       � ه�ي ���� � وا�>�،4+�رت د�^�3 �. ����5 ا'N/��� دار'(" R�/N(� Qًص��ر"� آ���

       ��
�ي ���3� ��/K ��� �� از خ�'�اره���      X7اري �� ه�ا�� gF ا'����ش)� و �4ا��R اص�#� رش�� را ��
     ����4�"ً�         ه��ن ����دي ���3�� و '3خ ���3 ���X7اري �9(�ب '��د و � ����
�ي ���% �����4 ��

� �q�� K ��  .�ش��/>�ف �� ا'+�ش� ���3
ار"+��ط "!3��� �� ;    -'
��  . اش��ر� $�3د   ) ١٩٩W(در ا�; را��� �� "�ان ��� �>��/�� 37"#�3 و رز               

 آ���ر  ٩\"��/� ��% ���� و �>r در-�� �3ا'� وا�/� را �� ا���Nد� از ا?��4Qت -���ري ���� �'�      
� ا��  د� اد��� -ور � اي آ�� ��    '� !��  و  �3ر��� آ�3د�  ٠|١٩-٨٨در �5ل "��/� در �Kص�#� ز���'�         �' ;

      ���� %�� �/��" ����7 دوم.  را�>� �)�N دارد،ا�� آ� '3خ رش� در-�� �� '3خ رش�3��ت   از،دP'
  3� nم �� ) ١٩١١(ش���
 ش��و  و) ١٩٧٣(�q )��ن  ) ٩\١٩ (���� � دا'��'� 'P �3 7#     ا����د  :7 3د ا�

  ��زاره��ي ����� داراي '&��� آ# ��ي         ،ا�����دي  رش��  �3 ا�; ��ور'� آ�� از '3�P "���/� و          ) ١٩٧٣(
�
��� از     "�Nوت درآ� � وآ N � خ���ت ارا�� ش�� "���� ����(�ت ����� ���       و ه(�)� %��� � "�ا'�

���7 دوم. ه� را "�r J ده�   "�Nوت '3خ رش� آ��ر   �  �9&&��'� ���ء او�� ;   #7�ا��� �  ،در ار"+�ط �� د
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� &�زاره�ي)
4  %0�(���ن 
��4ن' و د�0% ن�%ال�'،د�0% ص
.ي .../ &%ر
' را&,� &�+ ت	 

�� ه "+  ; $�'�ل وي در �F. ده� را�>� �U+� � ; "��/� ���� و رش� ا����دي را '��ن �� $�   ا���

�ر ��زاره� و '
�ده�ي ����� روي "���/� ا�����دي "�           v �
 در .X�7ارد T ��� 3 Sا�� $� �� وا�>� -'

#7�ا��� �    "9& :        �� �� ; t�)� � t�!5 ����� و رش���3�7دد و���   ا�����دي ����w ���    ه�+�(�^� ش�
  .دش��
� 4# � � ; ا�; دو ��� 3 "/  ; '��

 ا'!��م  ٠\١٩-١٩٨٩و در ?�ل ���
�ي  $��ر ٨٠اي $� "��� $ )� و ���; �3اي      در �>��/�   
                ;��� ��� ا���F ��F ا����دي و "��/� ���� در ���K37 ا��، -'�ن �� ا���Nد� از �/ �ره�ي ���#u رش

�� ��� ��>r "���/� ����� ���        «$�   ال ه(�)-              ��ت، ا'+�ش�� ����3�� و رش����"�ا'�� رش�� ا�����دي �#)
�3
3 35$�� از $���ره�ي ��� '�3خ رش��         ?+�: �>��/�� $ )�� و ����; در ��             »وري را "+  ; $)�؟   �
; ��F       3"c�� ��   ش�خ�
�ي ز�3P' @#� 3 ���     ،"3 �� $��ره�ي �� '3خ رش����':     ،3��� � ����� :� �/"

  k'�� 3"c�� � ي       اه��3آ� k'�� �� �)�
t � ��3 ��% خ��ص� از ا�4+�رات  ه�ي "!�ري در �&�� ،
              �� ��/K R% خ��ص� از آ��� ��3داخ�� F 3 ا�4+�ر�� �در  . ا�����دي و '(+�  ��
�   ه�})� ; -'�(�K��

  . و��د داردرش� ا����دي�� ش�خw  آ� ار"+�?� ��ي � ; ش�خ�
�ي "��/� ���� و
 Panel و �� �� آ��ر7 3ي "k� (q    $��ر در �5ل "��/�٩\در "9& &� $� �� ا���Nد� از ا?�4Qت   

Data            ' ����� :� �/" ��$ ���9� "3ا�#(� ا'!�م ���K37 ا���، '���ن داد� ش�� ���"     ��ي در رش��� %�&
 '&% �U+�� �3 ،7 3ي ش� $� "��/� ����  '� !� ،در �3ر�� ��9� "3ا�#(� . ا����دي $��ره� دارد  

 ���% خ���ص�   ، Z)� ; ا��3ي  cز��ا�+�� . رش� ا����دي در $��ره�ي ��رد �3ر�� داش�� ا��   
3�; و '�-وري    K-ا�� $��    $�ر    g�F �ش��د ���   -وري ��� ا'��ازه��� را $�� ��� ا��; ش�Re ���.      ���در ��ش�

����3��($ R���3 �_ "�ا'� �� Q4و� �>��/� وي '��ن داد $� ��% ���� . X7اري "�� �ي و ��رور "+
�3
� %�  . X7اري ' � ��3S ��ش� وري ���3����% وا�/� ا����د از ?3�: اK�ا


�ر آ���ر ش� #�، آ��3، �����ي     �٢٠٠٣; و ه�و�� در ��ل    "��� ���� در "9& &� $�      Z 3اي� 
 ; n # K و          ��K37 3ار� %� ا'!�م ش�� ا��، را�>� � ; "��/� ��زار �
�م و رش� ا����دي ��رد -ز��

ا���; "9& ��: در ���F آ���u آ�'���ل ه���ي اX��73Sاري "����/� ����زار ���
�م ���3 رش��� ا������دي در     . ا����
�ت ا���� و ا���; ��J3K � آ��� در ����ل     ����(#�           r<��� 3��� 3 ST��" ���� ������ �/����" ،ا�درو'�� �ه���ي رش��

�� ��+@ رش�� ا�����دي ���c"3 ��� ش��د، ���رد        ،X7اري وري ���3��  �3دن �
�3 و ��X7، cاري ���3
 ا����Nد� ش���    VARه��ي  ��3اي �3ر��� را�>�� 4# �� در ا��; "9& �: از ���ل            . -ز��ن �3ار �� 7 �3د    

وري  7 3'�� آ�� �7(�3ش ���زار ��
�م ��� ���c�3دن آ��ر-�� و �
��3          �; و ه�و�� '� !� ��  ����. ا��
���� ا�� �+@ اK�ا،X7اري ���3�
�ر $��ر 37دZ ;��% رش� ا����دي در ا.  

. در ا�3ان ' � �>��/�"� در ار"+�ط �� "ST 3 ��زاره�ي ���� ��3 رش�� ا�����دي ص��رت ���K37 ا���          
-|١٣٧ در �3ر�� را�>� "��/� ���� و رش�� ا�����دي در ا��3ان در �Kص�#� ز���'�              ��9� را��� 

��    �3ي �� ا���Nد� از "G (e ه�ي ا����د �)!� و          ١٣٣٨����F ي��
 2 ،ه�!�/�� 1 ز��'� ��')�� -ز��'
3��G در ���رد را�>�� 4#�� "���/� ����� و رش�� ا�����دي                     "�F 3وض�K 3ر���� ���و 4# � 37'!3 

3�G  . ��ا3Fداخ��  "�F3د� ا��دو$ �K3/� رد�� ;�ره+�3ي  «J3K � اول $� ���  .  J3K � را در ا
�J34«3  �� ن� �3 ز��'� �/3وف ا��، P' %،دارد $� از��م  "��/� � ���� �3 رش� ا����دي �&

 . '�م دارد، رش� ا����دي را 4#� "��/� ���� ��� دا'��  4»د'+��� روي "&�J3K»�J � دوم $�   .ا��
         � ��J3K و ����K3�Xn' 3ان����o �5ص��#� در ا���; "��J3K ،:�� &9 � ره+��3ي ���J34 را در ا������د ا����'

� ��3ار ���K37 ا���      �e/�Tس -ن �/)� د'+��� روي "&���J ���رد "         � ��  ا. ���% ����� در 3K  در وا�� . �(�
ا�K�ا�%  ���  $��G   رش� و "��/� ا����دي $��ر داراي '&% ا'N/���� ���د� و "�ا'���� cزم را ��3اي          

 .ا����دي ��د� ا�� رو رش� �� '��4 د'+���ورش� ا����دي ا�3ان '�اش�� 
  را ���رد ارز����� ��3ار   ه�ي ���� �3 رش� ا����دي در ا��3ان     S 3 وا�>� Tر�J رK /� $3ه3ودي "   

ش����3 و  ��� ا��; �)���Pر از ��G ا�^���ي درو'��ا $��� -'��رس ا�g��e ��3اي $����ره�ي ارو��Fي       داد� و 
�ل  ($���ر ����K37  � �3$���ي ��� ��� ����K���ل "����/� ���  g��$3'#���� و وارو دا�و ؛\١٩٩ ،ه���ي  g��#�رو 

�{'��، ١٩٩٧     �'�7�F و �#F�� ; ({١٩٩ ، و ه�W  ،خ�'�اره� R)^��  ش���ه���ن       ه��   ���و ���% ����� 
                                                                                                                   
1 . Stationarity 
2 . Co-Integration 
3 . Supply Leading 
4 . Demand Following 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

� �����١٣٨٦وه���ي ا����دي ـ 
�ل ��� ـ �
�ر� 
	م ـ �����  ��  5 

روش ��ه�'�(;  ' ��   و  ) ��ل "�r 9 خ>�ي �3داري    (VECM�� ا'`��م "R #9    ) ��وا�>� ه�ي ��  
ه��ي �����    3�7ي  $� را�>� � ; وا�>��_ $)� � �ن   ،'���o �5صR از �3-ورد ا�^�     .ا���Nد� ش�� ا��  

 �)�N و � �ان اX73Sاري -'
� �3 رش� ا����دي ا�3ان �( �ر '�Z � ا���   ،و رش� ا����دي در ا�3ان    
  . ه�ي ���� و رش� ا����دي در ا�3ان و��د '�ارد 37ي ")^�")^� � ; وا�>�و ' � ار"+�ط 

  
  

�.ل  O�%ت�  

� �3ر�� را�>� � ; "��/� ��زاره�ي ���� و رش� ا����دي        �،   ��(/� 7(�3ش ا��اء ��زار ����� 

   ���; �)�Pر از ��ل ارا�� ش�� "����   ��رد ارز���� �3ار ��،��زار �Fل و ���3���G و  «7 3د و �
;��ل �� شRe ز�3 � �ن ��و ا���Nد� »��� ;�  :ش�د  ا

  
  

  
i  3ر�� و�ي آ��ر ��رد �(/� �� t�� �'ش  دور� ز�����.  

Y: داخ#� ا�� wخ���' �  . �/3ف "�� 
Z :            آ� ��3�; ��� 3ه�ي اX73Sار �3 رش� ا����دي �/)� ' 3وي آ�ر و ���3��
� Rرد "��� ش���� 

�ل� ����" �� �  .��ش� ه�ي رش
F :  � Rرس             ش�����زار ��� t�!5 3� ��� 9& �: از" ;��� 3ه�ي � �'^3 "��/� ��زار ���� ا�� آ� در ا

     k��'�� ا�4+���رات t��!5 ان�و از � �� ��ه��� ���� 4)���ان   اوراق �
���دار ���� 4)���ان 3Fوآ��(� ����زار �����3
  .3Fوآ(� ��زار �Fل ا���Nد� ش�� ا��


�ي ا����دي در دو ��% وا�/�� و ����� ا'!��م ���           � ��/K � #3د  آ�X�F .�     3� P' ��#� 3ه��ي ا����� ��
�� ا�� آ� در ���% وا�/�� ا�����د در �3���ن ا���            �
� ��/K 3^'� � ����3� R q�" ا���  ؛��3ف و 

�� ا��� آ�� "���� ��Fل و ����3 اوراق             �
� ��/K ����% ���� �� 4)�ان �R�q ��% وا�/� در�3 73'
  . ش�د �
�دار ا'!�م ��

          " ��� :� &9" ;���ل    ��ل ا����د �)!� ���رد -ز���ن در ا�� ��� ����»  ;�ص��رت ز�� �   3��  «��G و ���
�� ��ل    :��ش� ;��اد ' 3وي آ�ر و t!5    ، در ا/" wخ���' ����3� R q�"    %��� 4)��ان ��� 3ه��ي �� 

و t��!5 ����زار ����رس اوراق   )���Z 3ه���ي داخ��R ���3دار  » ���G و �����;«در ����ل (وا�/��� ا������د 
         � ;��^�
� �� 4)�ان ��� 3ه�ي ��q'�� ا�4+�رات t!5 دار و�
��G و  «در ���ل  (��% ����� ا�����د      �

;�ص��رت  �  از ا�; رو ��ل ���رد -ز���ن در ا��; "9& �: ��           .��ش� ��) ���F 3ه�ي داخR �3دار    » ��
  :ز�3 ا��

itititititit LSMCLBPLGCFLLFLGDP ∈∈∈∈++++++++++++++++++++==== 43210 αααααααααααααααααααα  
�ل ��� 3ه� 4+�ر")� از� ;�  : آ� در ا

LGDP : �#داخ wخ���' � ��" t��  �^�ر
LLF : اد ' 3وي آ�ر�/" t��  �^�ر

LGCF : ر�^� wخ���' ����3� R q�" t��  
LBP : k'�� ا�4+�رات t!5 t��  ه� �^�ر

LSMC : دار�
  �^�ر��t!5 t ��زار ��رس اوراق �
 ��ل �� ص�رت �^�ر���� �� ��ش� �q(� 3Jا�@ � �'^3 آ�% "�� � '�خ��w داخ#� ���  ،�� "��� �� ا

  .��ش� ازاء ه3 �k از ��� 3ه� ��
�� $� ��   ��د��F ا�^�ي Reش ;� ، در ا��3ان �3اي را�>� ��% وا�/� و ���� ا����د ��� "�� ��  "�ان  "3

  :ص�رت ز�3 ا���  �،'�ش�

16,....,1

14,...,1

=

=∈++=

t

i
itit

F
it

Z
it

Y βα

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

� &�زاره�ي)
6  %0�(���ن 
��4ن' و د�0% ن�%ال�'،د�0% ص
.ي .../ &%ر
' را&,� &�+ ت	 
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P: (��?�ل�3 وا ��� �Nو�  
q : R&�)� 3ه�ي ��� �Nو�ً�$� (?�ل و��� R&�)� 3اي آ# � ��� 3ه�ي�ن '���)q�  �  ).��ش

�ل �� ا���Nد� از '3م اK�ار � ;�  . ��ش� � ; �� ���Microfit  �" Rا
  

�P.ود�7Q�BPه�ي ت   
�����K^� ����  ه���ي ���#��u آ����ر���9�ود� ����q'� "9& ��: ش����R 3��7و� �/����" r<��� 3��P' ه��� از�. ��ش��

 ا���; ش�� �� ��7��)% �����4 $���ه%   ،»اي  �)>&���-ا���3ان و $����ره�ي �)����@ از �>+
���ي ا������دي  «
��3ان از 3�7و� $���ره�ي    �3 ا�; ا��س Q4و� �3 ا  . ش�د "&3�@ در "/� t �5صR از �3-ورد ��ل ��       

���3K ،Gا'��(�،-�����ن: ������K ���� ��زاره���ي ������ ��K3��� F ش��% $����ر  "����/�s#� ،و ، ا'^#��(��ن ;��Fژا 
  ��3��e ا'���ب ش�- �
�ر $��ر از �)��?: ���#�u ا'����ب        ،از 37و� $��ره�ي در �5ل "��/�     . ا'Z 

����� از -�� �ي ش�� ' ��3� ���       �F$(��ن و "3$ �؛ و در '      ، �3ا$% ،-رژا'� ;: ا'� $� 4+�ر")� از      ش�

  .ا'�  ����ي و ا'�و'�ي ا'���ب ش��،$�3 �)���: $��ر 

  . ا��١٩٨٨-9�٢٠٠٣�ود� ز��'�  "9& : ���
�ي 
  . ا��\١٩٧-٢٠٠٣ �3اي آ��ر ا�3ان ARDLدور� ز��'� ا���Nد� ش�� �� �)�Pر �3-ورد ��ل 

  
  ه�  �.ل&%Rورد 

١- 7��T ن	�   Rز
��)� ;�  :  آ��ر ��رد �3ر��، -ز��ن  ش�� ا��١W# � �3اي  �� ���5 را�>� 4،در ا

  .  ا��GDP را�>� 4# � اول � ; دو ��� 3 ا'�از� ��زار ��رس و -
-k'�� ا�4+�رات t!5 3 ��� ; دو �>� 4# � دوم �ه� و  راGDPا��   .  
-k'�� ا�4+�رات t!5 3 ��� ; دو �>� 4# � ��م �رس ��  را��زار ��از� �  .��ش� ه� و ا'
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� �����١٣٨٦وه���ي ا����دي ـ 
�ل ��� ـ �
�ر� 
	م ـ �����  ��  7 

 GDP&	رس اوراق &��دار و &�زار  T��7 &�+ ان.از� Rز�	نن���R%& Xورد ): ١(ج.ول 

  4# �-ز��ن
� #4 �
� 

GDP  SMC SMC  GDP 
 $��ر

GDP  SMC 16/3* (09/0)** 77/0 (49/0) ن���- 

SMC  GDP 

GDP  SMC 
16/6 (0.02) 11/9(007/0) G�s#� 

SMC  GDP 12/1 (0.37) 2/3 (088/0) �)'3اK 

GDP  SMC 34/7 (0.012) 98/1 (19/0) ;Fژا 

SMC  GDP 

GDP  SMC 
 ا'^#(��ن (03/0) 89/4 (09/0) 02/3

GDP  SMC 96/2 (10/0) 28/3 (16/0) �e�3�- 

GDP  SMC 06/4 (05/0) 26/0 (77/0) ; �'رژا- 

 �3ا$% (83/0) 19/0 (82/0)19/0 -----

GDP  SMC 84/5 (023/0) 41/0 (68/0) ن��)$�F 

GDP  SMC 26/3 (08/0) 53/2 (13/0) � $3" 

GDP  SMC 46/4 (04/0) 34/0 (71/0) 3ان� ا

GDP  SMC 3/12 (003/0) 87/1 (2/0) ���(� �3$ 

 ����ي (98/0)02/0 (94/0) 06/0 -----

 ا'�و'�ي (0.75) 0.29 (0.12) 2.73 -----

  .  �� ��ش)��F-Statistic&�د�3 ���9+� ش�� �3اي *
   . ا���5ل رد 4# � � ; دو ��� 3 �� ��ش)�،ا4�اد داخ3F Rا'��**

  �3-ورده�ي "9& :: �)+.     
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� &�زاره�ي)
8  %0�(���ن 
��4ن' و د�0% ن�%ال�'،د�0% ص
.ي .../ &%ر
' را&,� &�+ ت	 

 GDPه� و &�ن\ا�C�Tرات �7 &�+ حT  �2�Rز�	نن���R%& Xورد  ):٢(ج.ول 

  4# �-ز��ن
� #4 �
� 

GDP  BP BP  GDP 
 $��ره�

BP  GDP 

GDP  BP 
 -���ن (016/0) 73/6 (025/0) 63/5

BP  GDP 29/0 (0.75) 06/5 (03/0) G�s#� 

GDP  BP 84/9 (005/0) 74/1 (22/0) �)'3اK 

BP  GDP 84/0 (46/0) 1/4 (05/0) ;Fژا 

GDP  BP 39/6 (01/0) 67/2 (12/0) ا'^#(��ن 

BP  GDP 

GDP  BP 
01/7(014/0) 1/12 (003/0) �e�3�- 

GDP  BP 6/10 (004/0) 4/0 (68/0) ; �'رژا- 

 �3ا$% (16/0) 27/2 (95/0) 05/0 -----

 �F$(��ن (31/0) 34/1 (83/0) 19/0 -----

----- 18/2 (17/0) 56/0 (59/0) � $3" 

 ا�3ان (64/0) 47/0 (69/0) 39/0 -----

BP  GDP 63/0 (55/0) 42/3 (07/0) ���(� �3$ 

 ����ي (85/0) 17/0 (022/0) 82/1 -----

 ا'�و'�ي (41/0) 97/0 (57/0) 61/0 -----

  �3-ورده�ي "9& :: �)+.
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� �����١٣٨٦وه���ي ا����دي ـ 
�ل ��� ـ �
�ر� 
	م ـ �����  ��  9 

 ه� و ان.از� &�زار &	رس اوراق &��دار T��7 &�+ ح�2 &�ن\Rز�	ن &%Rورد ن���X ):٣(ج.ول 

  4# �-ز��ن
� #4 �
� 

SMC  BP BP  SMC 
 $��ره�

BP  SMC 

SMC  BP 
 -���ن (04/0) 87/4 (055/0) 06/4

----- 66/0 (54/0) 19/2 (16/0) G�s#� 

SMC  BP 29/4 (05/0) 85/0 (46/0) �)'3اK 

BP  SMC 62/0 (56/0) 49/3 (07/0) ;Fژا 

SMC  BP 43/8 (008/0) 53/0 (6/0) ا'^#(��ن 

BP  SMC 15/1 (36/0) 3/12 (002/0) �e�3�- 

 -رژا'� ; (38/0) 07/1 (7/2) 5/1 -----

 �3ا$% (33/0) 26/1 (18/0) 06/2 -----

BP  SMC 04/0 (95/0) 15/3 (091/0) ن��)$�F 

SMC  BP 19/3 (089/0) 94/0 (43/0) � $3" 

 ا�3ان (28/0) 47/1 (63/0) 49/0 -----

BP  SMC 018/0 (98/0) 2/12 (002/0) ���(� �3$ 

 ����ي (28/0) 47/1 (57/0) 59/0 -----

BP  SMC 08/2 (18/0) 9/11 (003/0) ي�و'� ا'

  ي "9& :�3-ورده�: �)+.
  

  ه�ي T��37^ص� ن���X ح�ص[ از Rز�	ن
 |��QU  (�3 ا���س -ز���ن 4# �� 37'!�3 در ���اردي $�� ا����5ل ����9+� ش��� از ��>r �/)��داري                     

  �"��ان رد '���د و ���      �4�م و���د را�>�� 4# �� را '���        ، درص��  |٩$�3�eZ ��ش� �� ا����4د      ) درص
 و���د را�>�� 4# ��    ، درص�� ��ش��  |3 از  "3 در ��اردي $� ا����5ل ����9+� ش��� $���            4+�ر"� ��د� 

�� � ��" �K3? G�  .37دد 
١ '���o -ز��'
�ي 4# �� در ا��;         �3ر�� از ،?�ر آ#� �  �W       زاره��ي��آ��  ��K�� آ���ر ��� "��ان در

��K3� F ره�ي در �5ل "��/����� در آ��ره�ي��$ � /Jو �� �)� "�ا'(�� ا�� "ST 3ات ، در �&�
 �P5Q� R���        � آ���ر آ��3   . ��� ���ي X�7ارد    �� '�خ���w داخ#�� ا��; آ���ره�      "�� "�3ي ��3 � ��ان رش�

 ��� ده��� X7ش���� ���� ����. آ����ره�ي ��K3��� F ص��)/�� ا�K���J ش����(Z آ��� در �' �� ��از "��،�)��� T 3ات S
    k�'�� wخc��� زاره��ي ����� و��     ����داخ#��  wخ����' �
��3 '+��د� ا���    ه��� ��3 "�� ��.  o� ه�})� ; '����

ا'��   ��زاره�ي ���� '��ا'�(��  ،ل "��/� از ��#� ا�3ان� �'^3 -ن ا�� $� در ا{#@ ا����ده�ي در �5    
�� '�خ��w داخ#� اX73Sار ��ش) ��" 3�.  
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 در 3�7و� آ���ره�ي ص�)/�� ��� ��زاره��ي �����       )٢ و  �١�اول   ('� !� د�^3ي آ� از -ز��ن #4 �     
  �� ��K3� F و ��K�� �/��"  ���(� � 
�X� ��7ب و "!�)�ي ا�; آ��ره� از  د� t (&" ،�K��. ���  "�ان در

���� ��'��k ا����  �F دار و���
���� اوراق ��F را    : دو 3��7و� ������ t�)�� � ،.����(� ��� 
�X��� ��7ب و "!���از د
���R ���� ا4>���ي ا�4+���ر ���� ?���ر ���(�& t ���� وا��5�ه�ي    ،"���ان �����5 3(@ -'���q ا�4+���ر ده)����7ن   ������ 

�� از ?3�: وا�>�      ��، �� روش ���� �(�& t و { 3 ��)      ا����دي ��ش((�& t )&" t ه�ي ���� ا��ام '��
 و���� خ��د را ��� اوراق "!��ري آ�"���      ،آ))���7ن  ا'��از  در روش �(�& t، ا�4+�ر ده)��7ن �� gF . آ3د

           ��� R���3 -ن "+���P' م و�
�ت، ا'��اع ��� �(#� �J3� ت، اوراق��   �ا��; روش ��� '��م � �t�)     $��  آ()�
���� اوراق �
���دار �/�3وف ا����  �F ����� . رواج �� دارد آ��� از ا���; '���ع �/���Qت ������ در آ����ره�

�، ا4>���ي ا�4+���ر ����ون �+�د����  ا���� در روش { ��t &�)��� 3. ��زاره���ي ����ز و ����ي �3خ���ردار ه��(�)
ه�� و ����3    ه��ي و����، �/)�� ��'�k     ه�ي ���� و ��cخw وا�>� اوراق �
�دار و �� ا���Nد� از وا�>�  

��� ���'e                  ، ا'!��م ���     �(�ت ا�4+�ري ���F ����� t�)� � '��م ���روش  ;���3د، $�� اX�F   3وف ا����/� �
  ). ١٣٧١�#�ر��ن "
3ا'�، (

    �q����   "��/� ��% ����� ��3 ا���س "���/� ش�+ �q����q'       ،در آ��ره��� ه�}�ن -���ن ، ژاF; و -�3
 در ه� �3 رش� ا�����دa ا��; $���ره� ���د�؛         �5$_ از ا 3S��G'    ،و��ع F ���� و '���o -ز��ن #4 �     

 ����� و "!
 ��� �)���. ���3 ا���س "����/�     "����/�،����5 آ�� در آ����ره��� ��Zن 3Kا'��(� و ا'^#�(��ن    
  ��K37 م ص�رت�
و ا3S "���/� ���زار ��
�م ��3 رش�� ا�����دa در ا��; $���ره�         ��زار ���3�� و �

  .�U+� ��د� ا��
  
   R%&ARDLورد �.ل  -٢

�ل خ��د   \١٩٧-٢٠٠٣�3اي �3ر�� ا3S ��زاره�ي ���� �3 رش� ا����دي در ا�3ان ?� ���
�ي     �� 
3�; و���N ه�� ��� ا����Nد� از '�3م ا�K�ار        . �3-ورد ش�� ا��� ) ARDL(د� "�r J �� و��N ه�ي 7(�3    ��
�

Microfit       ���ل .   �3اي ه3 �G ��� 3ه�ي �(�&R و ��� 3 وا�(�� ���9+� 37د� ;�3�
� ���
$� در '

� �3ر�� �� ��  :ص�رت ز�3 ا'���ب ش

  

itttttttt

ttttttt

LSMCLSMCLSMCLBPLBPLBPLLF

LLFLGCFLGCFLGCFLGDPLGDPLGDP
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    �N3 دو و�Uاآ��� ا����ل �3 ا��س �J�>� -آ�� k و �� 5��ل در      . �3-ورد 37د�� ;��'� !�� ��3-ورد ا

�ول�) W (  ا�� ��ده� ��زاره�ي ���� در ا�3ان اU� 3�S+��� ��3 رش�� ا�����دي و            '���o '��ن ��  .  -�
� '�خ��w داخ#� '�اش��     ��" %� ا�N(� 3S و �/)� داري �3 رش�� ا�����دي داش���        ، ��زار �Fل   و اK�ا

  .ا��
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� �����١٣٨٦وه���ي ا����دي ـ 
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	م ـ �����  ��  11 

   ج�7 &%ر
' ا`% &�زاره�ي ��ل' &% ر�. ا����دي ا�%انARDLن���R%& Xورد �.ل ): _(ج.ول 
�9 ��ل J�" 3ه�ي ���  ��  3Jا�@ �3-ورد ش

c ٩١W/|*) ٨٨/٣( 

1tLGDP −  ٢١/٣      (٧٠٢/٠(  

2tLGDP −  ٣٠      (٧٣٣/٠/W(  

tLGCF  ٣      (٠/|\٠W/١(  

1tLGCF −  ٠٠W/٨٧/٠      (٠(  

2tLGCF −  ١W٠/٠)      W١/٢(  

tLLF  ٣٣/٢      (٧/٣\٣(  

1tLLF −  ٩W٠٣٢/٢      (١/٢(  

tLBP  ٠W٩٧/١      (-٩/٠-(  

1tLBP −  ٨/١\٠      (٠/|٠٢(  

2tLBP −  ٣٩/٣      (-٠٣٢/٠-(  

tLSMC ٢/١\      (٠٢٣/٠(  

1tLSMC −  ٧      (٠/|٠٢W/١(  

2tLSMC −  ١٩/١      (٠١٨/٠(  

٢�٠١٣  = DW                     0.98=
2R  

  .��ش)�  ��3tا'�� �&�د�3 ���9+� ش�� �3اي ا4�اد داخF R* �3-ورده�ي "9& :: �)+.

  
�ت ��� ;   ���3اي ا���3ان '����ن ���� ده���، در ا���3ان را�>��� �U+��� ه�!�/��� �#)��� ARDL'� !��� -ز����ن ���

�ت �� ; ���زار ��Fل و      ��� ?��ر خQص�� را�>�� �#)��       . ��زاره�ي ���� و رش� ا����دي و��د '��ارد       ��
�ت ،�����دي $����ر �)���N ا���� و ��� ; ����زار �����3�� و رش��� ا�،رش��� ا������دي��� � ه�� [ را�>��� �#)��

 ا�N(� 3S ��زار �Fل �3 رش� ا����دي در ا�3ان اcً���5 �� د� R دو���� ���دن     .�/)�داري و��د '�ارد  
G'��          G�'�� u #e" 3ان و دخ��� دو�� در�ه�� ��3اي ا4>��ي ا�4+��ر ��� ش��$3
� و ����(�ت         ه� در ا

� $�ر-�� ا����دي ا��   ��K .   �!� �N #e" �e'�� تQ 
�   اي از اه��اف ���#�u را د'+��ل ���      ��4"(�($
�; " @� "3���    �P5Q�  .ت ا����دي در ا��; �!����4 از او����� cزم �3خ��ردار ' �(�         �$� ��و�� ���

      ��N #e" تQ 
)�" ���(�"��ان ا'���Pر داش�� $�� از �)���. ������ و        ?+/�ً� '���  ،و���د ا�����5_ رو'�� K�ا
� و      ���- R���4 ���� ���( 
�     ا������دي ������د $����ر ا�����Nد� ������3���: ا������د $����ر ار"&���ء ? ;���از ا

)aر�
�3 �، ١٣٧٩.(  
�ل '��ن ��� ;� ،ده� در ��% وا�/� ا����د، ا'+�ش� ���3�� �� دو و��N ز��'� ا�+�� '� !� ��'+� ا

Qً��$ و �+U� �<�ا����دي دارد و ' 3وي $�ر را � �/)�داري �3 را�>� �U+� و �/)�داري �� رش
  .رش� ا����دي دارد

  
  
  ه�ي ت�&�	�'  �.ل داد�Rورد &%-٣


� �3ر�� را�>� � ; "���/� ��زاره��ي ����� و رش�� ا�����دي         ه��ن� � �7(�3ش  ،�7'� آ� � �ن ش
 و در ا�; را��� ��ل ز��3   7 3دا��اء ��زار ���� �/)� ��زار �Fل و ���3�� ��رد ارز���� �3ار ��           

   :ش�د  "�� ; زد� ��

itititititit LSMCLBPLGCFLLFLGDP ∈∈∈∈++++++++++++++++++++==== 43210 αααααααααααααααααααα 
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.ي .../ &%ر
' را&,� &�+ ت	 

  
١�; "9& : �3اي ��ل 3J�5 در ا   W ي�
ي "���#���  ه��  داد� �� روش ٢٠٠٣ "� ١٩٨٨ آ��ر ?� ���

3" @ $� ��ل       ،ش���3-ورد  " ;� و ��gn ��� روش   1ه��  داد� ��د� روي "3آ @ OLSا���ا �� روش  �� ا
  ���3�; روشو ا3Sات �S�� �3-ورد 37د�
آ��  .  � ��3 ا����Nد� ش��� ا���    F از -ز��ن ،�3اي ا'���ب �

 ا���; 3��K H٠ض ، ا����P-Value=0 ���� ��ش��� و ���� "����� ���� ا�)���q |/|٨ن در ا�)!��� '� !��� ا���; -ز����
  .ش�د  و از ا�; رو روش ا3Sات �S�� r �3" داد� ��، ردPooling-ز��ن �+�)� �3 �3"3ي روش 

  �3�; روش از            ،در ��#53 �/��
�� ا�� و �3اي ا'���ب ���ل �� روش ا3Sات "��د�K �3-ورد 37د� 
  Sو ا ���S 3اتSا ; ��Kد� �3ار ��،3ات "��د�Nار -ز��ن ه���; . 7 3د  -ز��ن ه���; ��رد ا���&�

 ا�; -ز���ن �+�)�� ��3 ار�9 ��     3K H٠ض P-Value=0 ا�� و �� "��� �� ا�)�q \|١در ا�)!� �3ا�3   
���S 3اتSا �� �K3ات "��دSا'���ب ��، رد،روش ا ���S 3اتS37دد  و روش ا.  
�S 3اتSروش ا ��ل ��� ا��)|(�� در ��ول'���o �3-ورد ��  . خQص� 37د

  
�.ل &� روش  )::(ج.ول  +�
aت �  ي ت�&�	�'ه� داد�ن��2

3�@  ��� 3ه�J  t-statistic 
  ٣٢/١  ٩١/٠|٠٠  �^�ر��t!5 t ��زار �
�م
�اد ' 3وي آ�ر/" t��  ١٧/|٧  ٩/١\١  �^�ر

wخ���' ����3� R q�" t��  ٧٠٠/١٢  ٢٧٩/٠  �^�ر

k'�� ا�4+�رات t!5 t��  ٠٩١/٣  ٠/\|٠  ه� �^�ر

�ار -ز��ن ه���;&�=٨٤/٥                  ١٥٦ =F             3� � ٩٩/٠=
2R  

  �3-ورده�ي "9& :: �)+.
  

�o '��ن �� ده� در آ��ره�ي ��رد �3ر��        ��' ;��ار ���3�� X7اري و ' 3وي آ�ر اU� 3�S+��   ،ا&� 
     %�
�� ��3    ا� �ان ا�4+�ر ه�}) ; ا3S ، دار'�GDPو �/)�داري �3 اK�اq'�� ت �����د درGDP  ��+U� 

 ا3��S ، آ����ر ����رد �3ر����١W و���� ا'���از� ����رس اوراق �
��دار در �!����ع  ���_ ��ش���؛و �/)��دار  
 %�  .  ا�; آ��ره� '�اش�� ا���GDP/)�داري �3 اK�ا

 آ��ره��� �Zن ا�3ان ' �� و���د دار'�� آ�� ���زار ���رس          ، آ��ر ��رد �3ر��   ١Wاز -'!� آ� در     

از  ، و رش� ا�; آ��ره� ��ش�� 3SGDPي در اK�ا�% � R��4 �   ا�� � ه)�ز رش� '3qد� و '��ا'(��     -'

�ل �/)�دار '�� ��ش��� '3P �_ ر�� ا�; رو � Rداخ#� در آ �  . ا3S ��رس �3 "�� 
      ��ل �� ص�رت �^�ر���� �� ��ش� �q(� 3Jا�@ � �'^3 ،ه��ن ?�ر آ� در ��c � �ن ش� �� "��� �� ا

  ' ��o ��  . �خ��w داخ#� �� ازاء ه3 �k از ��� 3ه� �� ��ش��         آ�% "�� ���' �     �
د��� -���� ��3اي آ���
� داخ#� '(+� �� ' 3وي $�ر �5�ود     . خQص� ش�� ا��  ) \(در ��ول    ��" %�$ ��o '��ن �� ده��'

�G درص� اK�ا�% در ' 3وي $�ر         ؛ ا�� ١٧/١ �$ �(/� ;��١٧/١ 5�ود   ، �    wخ����' �� ��" � درص�
  �� %���3��    . � ده���داخ#�� را ا��K�ا��� R e��" ���� �+)�' ���#داخ ��� ��" %��$٢٨/٠  t��!5 ���� �+)�' و 

   �
e'�� ؛ ا�� ٠/\|٠ا�4+�رات            ����3�� R e��" در %���G درص�� ا�K�ا �$ �(/� ;��� ٢٨/٠  G�� و 
 �
e'�� در ا�4+�رات %�� داخ#� را اK�ا�% ��٠/\|٠درص� اK�ا ��"  �  .ده
   ن7Ce ه% �d از T	ا�[GDPآ�b ):$(ج.ول 

�ار �3&��� '�ع $�% -ورد ش

  '(+� �� ' 3وي آ�رGDPآ�%  ١٧/١

��3��GDPآ�%  ٢٨/٠� R q�" �� �+)'  

  '(+� �� t!5 ا�4+�رات ��'k ه�GDPآ�%  ٠/\|٠

  '(+� �� t!5 ��زار ��رس اوراق �
�دارGDPآ�%  ٠/\٠٠

  �3-ورده�ي "9& :: �)+.
  

                                                                                                                   
1 . Pooling 
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����دات�F%ي و  ن��2���  
. ار ��زاره�ي ���� �3 رش� ا�����دي در $���ره�ي ��K3�� F ا���     '���o �5$� از اU� 3S+� و �/)�د      

ه�}) ; '���o '��ن �� ده� ��زاره�ي ����� در ا��3ان '�� ")
�� اU� 3�S+��� ��3 رش�� ا�����دي $���ر                        
  .ا'� در 4 ; �5ل ��زار �Fل ا�N(� 3S ' � �3 رش� ا����دي $��ر داش�� ا��'�اش��

       ��' �� �+"3� ��
�د ا�3ا(� F �(Z 3�
�د �
�� "9& &��ت �/��ي ارا���      "9& :�o ا�; در ز(�� F ;��(Z و 
�� ا���   :37د

uا� (   ًc��/� 3ان�
� ��� "��� �� ا�)�e در اe'�� ��ص�رت "�N #q از ?3ف دو�� �  ا�4+�رات ا4>�
    �� R �9" �q'�� t�) � �� ي  ،37دد�ه�� آ��ه% �����K و ��� ا�!��د       3�7ي دو��� �� 3��c      k�'زم ا�� "��

 ��(� t�����q' آ����ر و آ�ر-���� آ��3دن '��3خ �
���3، ا'�&���ل ا�4+���رات ���� �����
�ي   ��K`�ي ر������� در �
 c�� ود��Kارزش ا ���K 37ددا����دي '�آ�را و u����.  


��ي ا�����دي و � ���� �����د در $���ر       (��Qeت ��رس $��ر  ) ب "�+S ��� ��#از�� (  ��ش)����
  . ا��ا��ت cزم ص�رت 7 3د،ش�� و در �
� رK. -ن

 ��زار ���3�� آ��ر از ?3�: ا�!�د ز� )� ه�ي ���رآ� ه���Z 3 � ���3 ��3دم       7(�3ش t!5 ��  ) ج
��q و ا�3�qو' ��q ���زار ��
�م آ���ر و "/3��u و ?3ا��5 ا��اره��ي ��)��ع                 �  �� K و� #� 7(�3ش

��3�� X7اري در ��زار ��رس اوراق �
�دار و ه�})� ; "�(3�. در ا��3 خ���ص� ���زي و X�7ار        �
  ."��� ش�د � % از F % از ا����د دو���
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 7
%� f&��� 
 .ه�ي ا����دي ��'k �3آ�ي، '��37ه�ي ا����دي، ادار� �3ر�� . ١

٢ .  � .�(� 3Kه)^� ا'���را"� k F ا�3ان� �؛��رس اوراق �
�دار "
3ان) ١٣٧٦(�#)�ي، �5 
٣ . .    �
�3ان   ؛��رس اوراق �
�دار و -�Sر -ن ��3 ا�����د و ��زر��7'� آ���ر    ) ١٣٧١(�#�ر��ن "
3ا'�، ��9"

 . >��/�ت و sFوه�
�ي ��زر�7'����(� �: 
٤ . .،�'��'�
3�� دا'�^�� "
3ان؛��رس اوراق �
�دار) ١٣٧٤( �Fر��� �ن، 4#�  و�#4 ���� ��q�'دا . 
٥ . .   ; ��Kده�� ، اs� 3يN/؛�   Q �� ،ر���3K    ���9� ،����'w ���" ���9 ا�4+��رات ���'�q و      )١٣٨١(و 3$

�ه�ي "���ر�� دخ����� دو���� در ��زاره���ي ا������دي آ����ر ���� F؛��!�   g'3ا��N(ت دوازده��� ; آc���&� ���4
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