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اس رٚػ  یزیٌ ٚ ثب ثٟزٜ یٌززآٚر 1403تب  1394زٚرٜ  یٞب ع ؽزوت یپبّ٘ یٞب ٔٙؾٛر، زازٜ

 يیؽٙبعب یثزا ٗ،یلزار ٌزفت. ٕٞچٙ ُیٚتحّٝ ي( ٔٛرز تدشGMM) بفتٝيٓ یتقٕ یٌؾتبٚرٞب

اعتفبزٜ  ٗياعپلا ٖٛیزر ٌززػ، اس رٌزع ٝيعزٔب یٔبِ ٗیتأٔ ٙٝیعغح ثٟ ٗییٚ تق یزذغیغ یاٍِٛٞب

 ؽس.

اثز ٔثجت ٚ  یعٛر وّ زر ٌززػ ثٝ ٝيعزٔب یٔبِ ٗیوٝ ثٟجٛز تأٔ زٞس یآٔسٜ ٘ؾبٖ ٔ زعت ثٝ حي٘تب

زر ٌززػ وبٞؼ  ٝياثز زر عغٛح ثبلاتز عزٔب ٗيحبَ، ا ٗيزارز؛ ثب ا یثز فّٕىزز ٔبِ یٔقٙبزار

ٔقىٛط  Uٚ ثٝ ؽىُ  یزذغیغ یا اس ٚخٛز راثغٝ تيأز حىب ٗي. اؽٛز یٔ یٔٙف تيٚ زر ٟ٘ب بفتٝي

وٝ  زٞس ی٘ؾبٖ ٔ ٞب بفتٝي ٗ،يزارز. افشٖٚ ثز ا یزر ٌززػ ٚ فّٕىزز ٔبِ ٝيعزٔب یٔبِ ٗیتأٔ بٖیٔ

وٝ زر  یاعت، زر حبِ ؾتزیث ٗيیٚ تٛرْ پب یالتقبز ٗيیرؽس پب ظيزر ؽزا یٔبِ ٗیتأٔ ٗيا يیوبرا

اثز  ٗ،یٙ. ٕٞچؽٛز یٔ فیاثز آٖ تضق بز،ي٘زخ ثٟزٜ س بي سيثبلا، تٛرْ ؽس یرؽس التقبز یٞب زٚرٜ

 زازٜ ٘ؾس. ـیٔقٙبزار تؾر یٚ تٛرْ زر ٔسَ ذغ GDPٕٞشٔبٖ  یتقبّٔ

 یارتمب یزر ٌززػ ثزا ٝيعبذتبر عزٔب یعبس ٙٝیپضٚٞؼ ثز ضزٚرت ثٟ حياعبط، ٘تب ٗيا ثز

ذٛز را  یٔبِ ٗیتأٔ یراٞجززٞب سيثب یٔبِ زاٖئس زٞس یزارز ٚ ٘ؾبٖ ٔ سیٞب تأو ؽزوت یفّٕىزز ٔبِ

 یثب ارائٝ ؽٛاٞس تدزث كیتحم ٗيوٙٙس. زر ٔدٕٛؿ، ا ٓیتٙؾ یولاٖ التقبز تیثب زر٘ؾزٌزفتٗ ٚضق

ثزخغتٝ  یرٚاثظ ٔبِ ُیرا زر تحّ ظيٚ ٚاثغتٝ ثٝ ؽزا یزذغیاثزات غ یثزرع تیإٞ زاٖ،يقبز االت سا

زر ٌززػ لزار  ٝيٚ عزٔب یٍٙي٘مس تيزيزر حٛسٜ ٔس یٌذار بعتیع یثزا يیٔجٙب تٛا٘س یوززٜ ٚ ٔ

 .ززیٌ

 

 .یفٛأُ ولاٖ التقبز ،یزر ٌززػ، فّٕىزز ٔبِ ٝيعزٔب یٔبِ ٗیتبٍٔاصگاى کلیذی: 

 

 هقذهِ -1
 یزر ٔٙبثـ ذبرخ تيٚ ٔحسٚز یغیٔح یفؾبرٞب ؼيوٝ ثب افشا یزؽٛار أزٚس یالتقبز ظيزر ؽزا

زر ٌززػ  ٝيوٝ ثٝ آٖ عزٔب ،یالتقبز یٞب ثٍٙبٜ یخبر یٞب یٚ ثسٞ ٞب يیزارا تيزيٕٞزاٜ اعت، ٔس

 یسیفبُٔ وّ هيثٝ فٙٛاٖ  تٛا٘س یزر ٌززػ ٔ ٝياعت. عزٔب بفتٝي یزٚچٙسا٘ تیإٞ ؽٛز، یٌفتٝ ٔ

 یٞب يیزر زارا یٌذارٝ يعزٔب شاٖیٔفْٟٛ ثٝ ٔ ٗيٞب فُٕ وٙس. ا ؽزوت یثزا یرلبثت تئش دبزيا رز
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. ؽٛز یؽٙبذتٝ ٔ یالتقبز تیتساْٚ فقبِ یثزا یفٙقز اعبع هياؽبرٜ زارز ٚ ثٝ فٙٛاٖ  یخبر

 یالتقبز یفضب ٗيا زر .رٚز یثٝ ؽٕبر ٔ زاٖئٟٓ ٔس فياس ٚؽب یىيآٖ  وبرآٔس تيزئس رٚ،ٗ ياسا

ٚ وبٞؼ  یرؽس، ثٟجٛز فّٕىزز ٔبِ یثزا يیثٝ ز٘جبَ راٞىبرٞب یإِّّٗ یث یٞب وٝ عبسٔبٖ سٜ،یچیپ

ٔغزح  یفّٕىزز ٔبِ یزر ارتمب یٔٙجـ اعبع هيزر ٌززػ ثٝ فٙٛاٖ  ٝيٞغتٙس، عزٔب غهير

ٌززػ ٚ فٛأُ  زر ٝيزرثبرٜ اِشأبت عزٔب یا زا٘ؼ ٌغتززٜ ٗیؾیٔغبِقبت پ ،یعٛر وّ . ثٝؽٛز یٔ

زر ٌززػ  ٝيعزٔب ٙٝیٞب زر حفؼ عغح ثٟ ؽزوت زاٖيثٝ ٔس تٛا٘س یا٘س وٝ ٔ ٔؤثز ثز آٖ ارائٝ وززٜ

إٞیت ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ثب ٘ؾزيٝ ثٝ عٛر وّی  (.1402ٚ ٕٞىبراٖ،  یب٘يوٕه وٙس )وبٚ

بز پیؾیٟٙٞب  ٔغزح ؽس وٝ تأثیز لبثُ تٛخٝ آٖ ثز عغح ريغه ٚ فّٕىزز ؽزوت( 1980) 1اعٕیت

( ٚ پضٚٞؾٍزاٖ 1958) 4ٔٛزيّیب٘ی ٚ ثقسٞب ٔیّز(. 2017، 3؛ عیٍٙب٘یب ٚ ٟٔتب2018، 2)چبً٘ ؽس

ٞب را وؾف وزز٘س. ثٝ عٛر ذبؿ، ازثیبت  ٔبِی ثز ارسػ ؽزوت ٔتقسز زيٍز تأثیز تقٕیٕبت تأٔیٗ

ٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ تأثیزات  ٞبی ٔرتّف تأٔیٗ ٔست ثز راٞجزز ی وٛتبٜٔبِ ٔزثٛط ثٝ تأٔیٗ

ٔٛزيّیب٘ی زر ٔٛرز  ٚ ٞب تأویس زاؽت. ثز اعبط ٘ؾزيٝ ٔیّز ٞب ثز ريغه ٚ فّٕىزز ؽزوت آٖ

ٞبی  ٔبِی ثزای عزٔبيٝ زر ٌززػ زر ا٘تربة راٞجزز عبذتبر عزٔبيٝ، ارسيبثی ا٘ٛاؿ ٔرتّف تأٔیٗ

 5رعس. زر ايٗ سٔیٙٝ، اِٚیٗ ؽٛاٞس تدزثی تٛعظ عٛ٘یب ثب٘ٛط بتی ثٝ ٘ؾز ٔیٔبِی حی ٔٙبعت تأٔیٗ

ٔست ٚ ثّٙسٔست ثزای عزٔبيٝ  ٔبِی وٛتبٜ ارائٝ ؽس وٝ ثبثت وزز تزویت ٔٙبعجی اس تأٔیٗ( 2016)

، (2016) ؽٛز. پظ اس عٛ٘یب ثب٘ٛط زر ٌززػ ٚخٛز زارز وٝ ٔٙدز ثٝ حساوثزعبسی عٛز ٔی

ٞبی  ٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ عٛزآٚری را تحت ٘مؼ ثیٗ تأٔیٗ پضٚٞؾٍزاٖ ٔتقسزی راثغٝ

)ٔحٕٛز ٚ  پذيزی ٔبِی ثزرعی وزز٘س تقسيّی ا٘ساسٜ ؽزوت، اٞزْ ٔبِی، حبؽیٝ عٛز ٚ ا٘قغبف

فٕستبً ثز فٛأُ  ٗیؾیپ یٞب پضٚٞؼ یحبَ، تٕبٔ ٗي. ثب ا(2018، 7؛ پب٘سا ٚ ٘ب٘سا2019، 6ٕٞىبراٖ
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زر  ٝيعزٔب یٔبِ ٗیتأٔ ٗیراثغٝ ث یوٝ ثٝ ثزرع یا٘س، زر حبِ ذبؿ ٔزتجظ ثب ؽزوت تٕزوش زاؽتٝ

وؾٛر را زر  هيالتقبز  ی٘مؼ وّ تٛاٖ یٕ٘ بٖ،یٔ ٗيا٘س. زر ا ٞب پززاذتٝ ٌززػ ٚ فّٕىزز ؽزوت

اثزثرؼ  تيزي٘ؾبٖ زاز وٝ ٘جٛز ٔس 2008عبَ  یٌزفت، چزاوٝ ثحزاٖ ٔبِ سٜيراثغٝ ٘بز ٗيا ُیتحّ

ٔغبِقبت  ٗ،يٚوبرٞب ؽٛز. فلاٜٚ ثز ا وغت یٔٙدز ثٝ ٚرؽىغتٍ تٛا٘س یزر ٌززػ ٔ ٝيعزٔب زر

 تيزئرتّف ٔس یلبزر٘س ثز اخشا یٔبِ تئحسٚز ظيٚ ؽزا یالتقبز یٞب وٝ ؽٛن زٞٙس ی٘ؾبٖ ٔ

ثٍذار٘س  زیزر ٌززػ، تأث ٝي٘غجت عزٔب ٚٚخٝ ٘مس  ُيزر ٌززػ، اس خّٕٝ چزذٝ تجس ٝيعزٔب

تز تٛا٘بيی ذزيس ٔززْ را  يه التقبز لٛیپظ ا٘تؾبر ٔی رٚز وٝ  (.1402ٚ ٕٞىبراٖ،  یب٘ي)وبٚ

وٙس. فلاٜٚ ثز  ٞب را تمٛيت ٔی زٞس وٝ فزٚػ، خزيبٖ ٘مسی ٚ ٚضقیت ٔبِی ؽزوت افشايؼ ٔی

ٞب، افتٕبز ثیؾتزی ثٝ  زٞٙسٜ ثٝ زِیُ ريغه ٘ىَٛ پبيیٗ ؽزوت ٞبی ٚاْ ٞب ٚ عبيز آصا٘ظ ايٗ، ثب٘ه

ٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ  ٞب زعتزعی ثٟتزی ثٝ تأٔیٗ . ثٙبثزايٗ، ؽزوتٞب زار٘س افغبی ٚاْ ثٝ ؽزوت

ٔست زار٘س. فلاٜٚ ثز ايٗ، ٘ٛعب٘بت ٘زخ ثٟزٜ ّٔی ثز رفتبر ٔقزفی ٔززْ ٚ  ٞبی وٛتبٜ اس عزيك ٚاْ

زٞی  ٞبی ٚاْ ٞب ثّىٝ ثز تٛا٘بيی ٚوبر ؽزوت ٌذارز وٝ ٘ٝ تٟٙب ثز وغت ٞبی ثب٘ىی تأثیز ٔی عپززٜ

وٝ ٘زخ  يیٞب زر زٚرٜ ٗ،ي. فلاٜٚ ثز ا(2024، 1)ٔمقٛزی ٚ ٕٞىبراٖ ٌذارز ثیز ٔیٞب ٘یش تأ ثب٘ه

رٚ  زر ٌززػ رٚثٝ ٝيزر عزٔب یؾتزیث یٞب ٞب ثب چبِؼ ؽزوت بثس،ي یٔ ؼيثٟزٜ ٚ تٛرْ افشا

ؽٛ٘س. زر ٔمبثُ،  یٔبِ یٞب ٙٝيٞش ؼيٚ افشا یٍٙئٛخت وبٞؼ ٘مس تٛا٘ٙس یٔ ٔغبئُ ٗي. اؽٛ٘س یٔ

زر ٌززػ  ٝيعزٔب یعبس ٙٝیثٟ یثزا یؾتزیث یٞب فزفت بثس،ي یوٝ ٘زخ ثٟزٜ ٚ تٛرْ وبٞؼ ٔ یسٔب٘

ٞب إٞیت  ايٗ اعتسلاَ (.1398 ،خٛوبر ٚ ٕٞىبراٖ) ؽٛز یٞب فزاٞٓ ٔ ؽزوت یٚ ثٟجٛز عٛزآٚر

ٞب ثزخغتٝ  ٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز ؽزوت وّی التقبز يه وؾٛر را زر راثغٝ ثیٗ تأٔیٗ

ٔبِی زر  ٞبی ٔٙبعت تأٔیٗ ٞبی ولاٖ التقبزی زر تقییٗ راٞجزز ثب ايٗ حبَ، ٘مؼ ؽبذـ وٙس. ٔی

ٞبی ٔرتّفی وٝ زر  ٚ حتی زر پضٚٞؼ عزٔبيٝ زر ٌززػ تبوٖٙٛ ٔٛرز ٔغبِقٝ لزار ٍ٘زفتٝ اعت

ٞبی  حٛسٜ ارتجبط عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز زر وؾٛر ٔب ا٘دبْ ؽسٜ اعت )اس خّٕٝ پضٚٞؼ

ٔحٕسی ٚ ؛ 1402؛ ٔقٕبری ٚ ٕٞىبراٖ، 1402؛ ثبزپب ٚ ٕٞىبراٖ، 1402اٖ، وبٚيب٘ی ٚ ٕٞىبر

؛ ا٘ٛاری رعتٕی ٚ 1396؛ عپبعی ٚ ٕٞىبراٖ، 1399؛ اعىٙسر٘ضاز ٚ ٕٞىبراٖ، 1399ٚ٘س،  يٛعف
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( وٝ ثٝ ٘ٛفی ٘مؼ فٛأُ التقبزی زر آٖ يب زيسٜ ٘ؾسٜ يب وٕتز زيسٜ ؽسٜ اعت. 1393ٕٞىبراٖ، 

٘زخ تٛرْ ٚ  ،1زر ٘ؾز ٌزفتٗ فٛأُ التقبزی تِٛیس ٘بذبِـ زاذّیٞسف افّی پضٚٞؼ  اس ايٙزٚ

ثٟزٜ زر ارتجبط ثب تبيٕٗ ٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز ؽزوت ٞب اعت تب ثٝ ايٗ عٛاَ پبعد 

ٞب  آيب فٛأُ ولاٖ التقبزی ثز راثغٝ ثیٗ تبٔیٗ ٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز ؽزوتزٞیٓ وٝ 

ٞب ثٝ ٔٙؾٛر زعتیبثی ثٝ  ايٗ ٔغبِقٝ ارائٝ رإٞٙبيی ثزای ٔسيزاٖ ؽزوتٔٙغك وّی  تبثیزٌذار اعت؟

ٔبِی عزٔبيٝ زر  ٔست ٚ ثّٙسٔست ثزای تأٔیٗ ٞبی وٛتبٜ حساوثز عٛز ثب ايدبز تقبزَ عبِٓ ثیٗ ثسٞی

 ٌززػ اعت.

 

 پضٍّص پیطیٌِهباًی ًظزی ٍ -2

ٞب  بی فّٕىزز ٔبِی آٖٞب ٚ ارتم ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ٘مؾی حیبتی زر تأٔیٗ ٔبِی ؽزوت

زارز. ايٗ ٘ٛؿ اس ٔسيزيت ٔبِی، ثب تأثیز ٔغتمیٓ ثز ٘مسيٍٙی ٚ عٛزآٚری، ثٝ ٚيضٜ ثزای 

ٚوبرٞبی وٛچه وٝ زعتزعی ٔحسٚزتزی ثٝ ٔٙبثـ ٔبِی زار٘س، إٞیت زٚچٙساٖ پیسا  وغت

پٛؽؼ (. زر ؽزايغی وٝ ٔٙبثـ زاذّی ؽزوت ثزای 2006، 2وغٖٛ پبزاخی؛ 1980، اعٕیتوٙس ) ٔی

ٔست،  ٘یبسٞبی ٔبِی وبفی ٘یغتٙس، اعتفبزٜ اس عزٔبيٝ زر ٌززػ ثٝ فٙٛاٖ يه اثشار تأٔیٗ ٔبِی وٛتبٜ

(. فّٕىزز ٔبِی 2015 ،4ٝ ٚ ٕٞىبراٖیآتغ تبوٗ ٚ؛ 1991، 3عٛ٘یُ٘بپذيز اعت ) ضزٚرتی اختٙبة

سزٜ ٞبيی ٘ؾیز ثبسزٜ زارايی، ثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ عٟبْ ٚ ثب ٞب وٝ اس عزيك ؽبذـ ؽزوت

ؽٛز، تبثقی اس وبرايی زر ٔسيزيت ٔٙبثـ خبری ٚ عزٔبيٝ زر ٌززػ  ٌذاری عٙدیسٜ ٔی عزٔبيٝ

 التقبزی(. ثب ايٗ حبَ، فٛأُ ولاٖ 2022، 6؛ يٛ٘ظ ٘یٍٛعی ايغبيبط2007 ؛2017، 5وززٜاعت )

ٔب٘ٙس تٛرْ، ٘زخ ثٟزٜ ٚ رؽس التقبزی ٘یش ثٝ ؽست ثز ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ ٘مسيٍٙی 

ٞب ٚ وبٞؼ ارسػ ٚالقی  ٌذار٘س. ثزای ٔثبَ، تٛرْ ثبلا ثبفث افشايؼ ٞشيٙٝ ٞب اثز ٔی ؽزوت

_____________________________________________________ 
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3
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4
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(. ٘زخ ثٟزٜ ٘یش ثب افشايؼ 2024، 1وٙس )ٚيدبر ٔغبِجبت ؽسٜ ٚ ٘یبس ثٝ ٍٟ٘ساری ٚخٝ ٘مس را ثیؾتز ٔی

ٓ ٚ ٕ٘بيس )ٔبِ تز زٚرٜ ٚفَٛ ٚ پززاذت ٔی ٞب را ٚازار ثٝ ٔسيزيت زلیك ٞشيٙٝ تأٔیٗ ٔبِی، ؽزوت

ٞب ثٝ عزٔبيٝ زر ٌززػ افشايؼ  (. ٕٞچٙیٗ زر ؽزايظ رؽس التقبزی، ٘یبس ؽزوت2021، 2پبتزی

تزی ثز ٚخٜٛ ٘مس ٚ عزٔبيٝ زر ٌززػ  وبرا٘ٝ يبثس، زر حبِی وٝ زر روٛز، ٔسيزيت ٔحبفؾٝ ٔی

(. ثٙبثزايٗ، ٔسيزيت 2020وبثبِزٚ ٚ ٕٞىبراٖ، -؛ ثب٘ٛط2021ضزٚری اعت )فبِٛح ٚ اخیّٛر، 

ؼ عزٔبيٝ زر ٌززػ، ثب تٛخٝ ثٝ ؽزايظ التقبزی، فبّٔی وّیسی زر ثٟجٛز فّٕىزز ٔبِی ٚ اثزثر

 (.2016، 3رٚز )ِی چیبٖ ٞب ثٝ ؽٕبر ٔی پبيساری ؽزوت

زر ٌززػ ٚ ارتجبط آٖ  ٝيعزٔب تيزئس تیثز إٞ یذٛث ثٝ شیؽسٜ ٘ ا٘دبْ یٞب اعبط، پضٚٞؼ ٗيثز ا

( زر 1402ٚ ٕٞىبراٖ ) یب٘يٕ٘ٛ٘ٝ، وبٚ یزار٘س. ثزا سیتأو یالتقبز ظيزر ثغتز ؽزا یثب فّٕىزز ٔبِ

 ٛزوٝ رو س٘سیرع دٝی٘ت ٗيثٝ ا ،یٞب تحت روٛز التقبز زر ٌززػ ؽزوت ٝيرفتبر عزٔب یثزرع

زر ٌززػ ٚ  ٝي٘غجت عزٔب ؼيزر ٌززػ زارز ٚ ٔٙدز ثٝ افشا ٝيعزٔب یثز اخشا یتٛخٟ لبثُ زیتأث

 تیاس روٛز آع ٓیعٛر ٔغتم ٞب ثٝ ّٕىزز ؽزوتف ٗی. ٕٞچٙؽٛز یٚخٝ ٘مس ٔ ُيوبٞؼ چزذٝ تجس

زٚرٜ  ٖچٛ ی٘ؾبٖ زاز٘س وٝ اللأ ،یبتیفّٕ يیثب تٕزوش ثز وبرا شی( 1402٘. ثبزپب ٚ ٕٞىبراٖ )ٙسیث یٔ

ثب  یراثغٝ ٔثجت ،یٍٙيٍٟ٘ساؽت ٚخٝ ٘مس ٚ ٘غجت ٘مس ،یٚفَٛ ٔغبِجبت، زٚرٜ پززاذت ثسٞ

 ٞب بفتٝي ٗيزار٘س. ا یٔٙف زیتأث یٚخٝ ٘مس ٚ ٌززػ ٔٛخٛز ُيوٝ چزذٝ تجس یزار٘س، زر حبِ يیوبرا

ٞب  ؽزوت یٔبِ یزيپذ ا٘قغبف ؼيافشا یزر ٌززػ ثزا ٝيعزٔب یٞسفٕٙس اخشا تيزيثز ضزٚرت ٔس

 .وٙس یٔ سیتأو

وٝ  بفتٙسيزر ،یفٛأُ ولاٖ التقبز ی( ثب ثزرع1402ٚ ٕٞىبراٖ ) یراعتب، ٔقٕبر ٗیٕٞ زر

 یوٝ فٛأّ یثز ٍٟ٘ساؽت ٚخٝ ٘مس زار٘س، زر حبِ یٔٙف زیتأث  GDP ٔب٘ٙس ٘زخ ثٟزٜ ٚ يیزٞبیٔتغ

 یٞب چزذٝ یثب ثزرع شی( 1399٘زار٘س. اعىٙسر٘ضاز ٚ ٕٞىبراٖ ) یٔثجت زیچٖٛ تٛرْ ٚ روٛز تأث

)ثبسزٜ  یثز عٛزآٚر یؾتزیث زیزر ٌززػ تأث ٝيعزٔب یوٝ زر زٚراٖ رٚ٘ك، اخشا بفتٙسيزر یتدبر

 ( زار٘س. ٞب يیزارا

_____________________________________________________ 
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 1ٔثبَ، زاط ٚ ٕٞىبراٖ یزار٘س. ثزا سیراثغٝ تأو ٗيثز ا یؽٛاٞس ٔتقسز شی٘ یإِّّٗ یث عغح زر

ٍٟ٘ساؽت  ؼئٛخت افشا یالتقبز یٞب بعتیع تیتٛرْ ٚ فسْ لغق غهيوٝ ر بفتٙسي( زر2024)

وٝ  س٘ؾبٖ زاز٘ شیٔغبِقٝ ٔتبآ٘بِ هي( زر 2024) 2ٚ ٕٞىبراٖ ی. خبوه خبٚرعىؽٛز یٚخٝ ٘مس ٔ

ٚ  یٔٙف یا راثغٝ یٍٕٞ ٞب یٚخٝ ٘مس، زٚرٜ ٚفَٛ ٔغبِجبت ٚ زٚرٜ پززاذت ثسٞ ُيچزذٝ تجس

ٔرتّف  ـيفٙب یثب ثزرع شی( 2024٘ٚ ثٛتب ) تیٞب زار٘س. پضٚٞؼ اعٕ ؽزوت یٔقٙبزار ثب عٛزآٚر

 یبوبلاٞ ـيزر فٙب ضٜيٚ ثٝ یبتیٚ ٘ؾبٖ زاز وٝ چزذٝ فّٕ بفتئؾبثٝ زعت  یديثٝ ٘تب ٝ،يدزیزر ٘

( ثب 2024) 3ازأٝ، آٌب ٚ ٕٞىبراٖ زر زارز. یثز فّٕىزز ٔبِ يیثبلا یٚ ٘فت ٚ ٌبس اثزٌذار یٔقزف

٘غجت  یؾتزیث تیإٞ یسیزتِٛیغ ـيفٙب یوٝ تٛرْ ثزا س٘سیرع دٝی٘ت ٗيارٚپب ثٝ ا ٝيتٕزوش ثز اتحبز

ٚ  یىيِحبػ ؽٛ٘س. ٘ٛ ٝيعبذتبر عزٔب ٕبتیزر تقٕ سيثب یولاٖ التقبز یزٞبیزارز ٚ ٔتغ سیثٝ تِٛ

  GDP ٚ CPI ٔب٘ٙس یالتقبز یٞب زر ِٟغتبٖ، راثغٝ ٔثجت اغّت ؽبذـ شی( 2024٘) 4ٕٞىبراٖ

 ی( زر ٔغبِقبت2018) 5ٚ ٕٞىبراٖ یو ٗ،یٞب را ٌشارػ وزز٘س. ٕٞچٙ ؽزوت یٍٙيثب عغح ٘مس

رفتبر  ،یولاٖ التقبز تیثٝ فسْ لغق ؽبٖ تیحغبع شاٖیٞب ثغتٝ ثٝ ٔ وزز٘س وٝ ؽزوت سیٔدشا، تأو

( ٘ؾبٖ 2022) 6ٚ ٕٞىبراٖ بزير ت،يٟ٘ب زر .زٞٙس یٔ ٖاس ذٛز ٘ؾب یٍٙيزر ٍٟ٘ساؽت ٘مس یفبٚتٔت

 ،یٔبِ یٞب بعتیٔب٘ٙس ٘زخ ارس ٚ ع یولاٖ التقبز یٞب غهيٞب زر ٔٛاخٟٝ ثب ر زاز٘س وٝ ؽزوت

 زػيزر ٌززػ زار٘س ٚ پذ ٝيعزٔب تيزيزر ٔس یذٛز، رفتبر ٔتفبٚت تیثغتٝ ثٝ وؾٛر ٔحُ فقبِ

وٕه  یٍٙي٘مس تيزيٚ ثٟجٛز ٔس غهيثٝ وبٞؼ ر تٛا٘س یٔ (CDS ٔب٘ٙس) یٔؾتمٝ ٔبِ یاثشارٞب

ثب چزذٝ  تٛا٘س یٔ ی٘ٛؽٟٛر ٔب٘ٙس ارزٖ ٘ؾبٖ زاز وٝ عٛزآٚر یزر ثبسارٞب شی( 2012٘) 7سيوٙس. اثٛس

 یثٝ ضقف عبذتبرٞب ح،يٚخٝ ٘مس راثغٝ ٔثجت زاؽتٝ ثبؽس، وٝ ثزذلاف ا٘تؾبرات را ُيچزذٝ تجس

 ثبسارٞب اؽبرٜ زارز. ٗيزر ا یٚ ٘ؾبرت یشؽیاٍ٘

_____________________________________________________ 
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زر  ٝيعزٔب تيزئس وٙٙسٜٗ ییثز ٘مؼ تق یٍٕٞ یٚ ذبرخ یزاذّ یٞب پضٚٞؼ ٙٝیؾیپ ٗ،يثٙبثزا

 یفّٕىزز ٔبِ فیتضق بيزر ثٟجٛز  ،زر تقبُٔ ثب فٛأُ ولاٖ التقبزی ضٜيٚ ٌززػ ٚ ٚخٜٛ ٘مس، ثٝ

 زار٘س. سیٞب تأو ؽزوت

 

 تصزیح هذل پضٍّص -3

راثغٝ ثیٗ  عٙدؼثٝ فٙٛاٖ اثشاری ثزای  (WCF)ٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ اس تأٔیٗ پضٚٞؼ زر ايٗ

ٔبِی عزٔبيٝ  وٙیٓ. تأٔیٗ ٔبِی ٚ تأثیز آٟ٘ب ثز فّٕىزز ؽزوت اعتفبزٜ ٔی ٞبی ٔرتّف تأٔیٗ راٞجزز

ٔست  ٞبی وٛتبٜ ثسٞیثٝ  خبری ٞبی ثسٞی ٚٞبی خبری  زارايی ؽىب تمغیٓ تفبٚت زر ٌززػ ثٝ

ٔبِی عزٔبيٝ زر  ای اس تأٔیٗ زٞس وٝ ثرؼ فٕسٜ ٘ؾبٖ ٔی WCF ثیؾتز ٔمسار. ؽٛز ٔی ٔحبعجٝ

 ٔست اعت. ٞبی وٛتبٜ ٌززػ ؽبُٔ ثسٞی

٘یش   WCFٔزثـٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز ؽزوت،  ٔقىٛط تأٔیٗ  Uراثغٝ عٙدؼثزای 

ز فٛأُ ثز فّٕىزز ثزای وٙتزَ تأثیزات احتٕبِی عبي ؽسٜ اعت. ٕٞچٙیٗزر ٔقبزِٝ رٌزعیٖٛ ٚارز 

٘یش زر ٔقبزِٝ رٌزعیٖٛ  رؽسٞبی  فزفتؽزوت، اس چٙسيٗ ٔتغیز وٙتزِی ٔب٘ٙس ا٘ساسٜ، اٞزْ ٔبِی ٚ 

 :ؽسرٌزعیٖٛ ثٝ فٛرت سيز فزِٔٛٝ ( 1)ثٙبثزايٗ، ٔقبزِٝ  ؽساعتفبزٜ 

 (1ٔقبزِٝ )

                       
                      

                      .   
ذبِـ ثٝ عٛز  تمغیٓ وٝ اسٔتغیز ٚاثغتٝ اعت ثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ عٟبْ ٚ   ROE( 1)ٔقبزِٝ 

ٔتغیز ٔغتمُ  ٘یش ( (WCFٌززػٔبِی عزٔبيٝ زر  ؽٛز. تأٔیٗ حمٛق فبحجبٖ عٟبْ ٔحبعجٝ ٔی

. ا٘ساسٜ زٞس ٔٛرز ثزاسػ لزار ٔیافّی اعت ٚ ٕٞچٙیٗ ٔزثـ آٖ را زر ٔقبزِٝ تب راثغٝ غیزذغی را 

ٚ ٟ٘بيتب  ٔتغیز رؽس ثٝ فٛرت ٘زخ افشايؼ فزٚػ ب،ٞ ؽزوت ثٝ فٛرت ٍِبريتٓ عجیقی وُ زارايی

    ؽٛز. پبرأتز یٌیزی ٔ ٞب ا٘ساسٜ ٞبی ثّٙسٔست ثز وُ زارايی ٔتغیز اٞزْ ٔبِی ثٝ فٛرت ثسٞی

تغییزات ضزايت      . ثٝ ٕٞیٗ تزتیت، پبرأتزاعتتغییزات ضزايت ٔقبزِٝ زر عَٛ سٔبٖ  ثیبٍ٘ز

      ،زيٍز ٔٙقىظ ؽٛز. زر ٟ٘بيت ؽزوتثٝ  ؽزوتیزٞس وٝ ٕٔىٗ اعت اس  ٔقبزِٝ را ٘ؾبٖ ٔی

 ٔقبزِٝ اعت. تقبزفی ذغبی

٘مؼ تقسيّی  ثٝ فٙٛاٖ ٘زخ تٛرْ ٚ ٘زخ ثٟزٜ ،GDPثزای يبفتٗ تأثیز فٛأُ ولاٖ التقبزی ٔب٘ٙس 
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ٔتغیز ٔدبسی زارای  ثیبٍ٘ز 1 زر ٔقبزِٝ  GDPٔدبسی. ٔتغیز ؽسٜ اعتٔقبزِٝ اضبفٝ  ثٝايٗ فٛأُ 

ٔمسار ٔزثٛط ثٝ ٔتغیز  ثبؽس، GDP ثبلاتز اس ٔیب٘ٝ ٔتغیز وّی  GDPٔمساراعت. اٌز  1يب  0ٔمبزيز 

ذٛاٞس ثٛز، زر غیز ايٗ فٛرت ففز. ثٙبثزايٗ، ثب اضبفٝ وززٖ ٔتغیز  1ثزاثز ثب   GDPٔدبسی

 وٙس. ثٝ فٛرت سيز تغییز ٔی 1ٔقبزِٝ  ،GDPٔدبسی 

 (2ٔقبزِٝ )

      
                 

                     

       
                                 

                       .     
تب ٘مؼ  افشٚزٜ ؽسٜثٝ ٕٞیٗ تزتیت، زٚٔیٗ فبُٔ ولاٖ التقبزی، يقٙی ٘زخ تٛرْ را ثٝ ٔقبزِٝ 

ؽسٜ ٔقبزِٝ،  . ؽىُ افلاحؽٛزٚ عٛزآٚری ؽزوت ارسيبثی   WCFتقسيّی آٖ را زر راثغٝ ثیٗ

اعت. اٌز  1يب  0ثٙبثزايٗ، ؽبُٔ يه ٔتغیز ٔدبسی ٘زخ تٛرْ اعت. ايٗ ٔتغیز ٔدبسی زارای ٔمبزيز 

زٞیٓ، زر غیز  اذتقبؿ ٔی 1ٔمسار ٘زخ تٛرْ ثبلاتز اس ٔیب٘ٝ ٔتغیز تٛرْ ثبؽس، ثٝ ٔتغیز ٔدبسی ٔمسار 

 ذٛاٞس ثٛز. ؽسٜ ثٝ ؽىُ سيز . ثٙبثزايٗ، ٔقبزِٝ افلاح0ايٗ فٛرت 

 (3ٔقبزِٝ )

      
                 

                           

       
                                       

                                                                                                                                   
ثزای ارسيبثی ٘مؼ ٘زخ ثٟزٜ زر  را ثزای عٛٔیٗ ٔتغیز تقسيّی، يقٙی ٘زخ ثٟزٜ 1زر ٟ٘بيت، ٔقبزِٝ 

 . ؽسيه ٔتغیز ٔدبسی ٘زخ ثٟزٜ اضبفٝ  ثٝ فٙٛاٖ ٚ عٛزآٚری ؽزوت  WCFراثغٝ ثیٗ

 (4) ٔقبزِٝ

   

      
                 

                     

       
                                         

                    
ٔبِی  ٞبی ٔرتّف تأٔیٗ ٙٝثزرعی تأثیز ٌشي پضٚٞؼٞسف افّی ايٗ ٕٞب٘غٛری وٝ پیؾتز ثیبٖ ؽس 
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ٚ   WCFضزايتٞب تحت فٛأُ ولاٖ التقبزی اعت.  عزٔبيٝ زر ٌززػ ثز عٛزآٚری ؽزوت

زر ٔقبزِٝ فٛق ثبيس ثٝ تزتیت زارای ٔمبزيز ٔثجت ٚ ٔٙفی ثبؽٙس. ايٗ ٔمبزيز ٘ٝ تٟٙب   WCFٔزثـ

عز وٝ  وٙٙس، ثّىٝ ثٝ يبفتٗ ٘مغٝ عزثٝ عٛزآٚری را اثجبت ٔی WCFؽىُ ٔحسة راثغٝ غیزذغی 

 وٙٙس.  وٙٙس ٘یش وٕه ٔی ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٔٙحٙی ثب يىسيٍز تلالی ٔی زر آٖ ثرؼ

ٚ فّٕىزز ؽزوت ثٝ فٛرت آٔبری ثٝ رٚػ سيز لبثُ   WCFثیٗراثغٝ غیزذغی ٚ ٟ٘بيتب ايٙىٝ 

 :اعترزاج اعت

 (5ٔقبزِٝ )

                                     

                      .  

 

 رٍش ضٌاسی پضٍّص-4

ٞبی وٕی، ثٝ ثزرعی  تحّیّی اعت وٝ ثب رٚيىزز زازٜ-ايٗ پضٚٞؼ وبرثززی ٚ اس ٘ٛؿ تٛفیفی

ٞبی پذيزفتٝ  تأثیز فٛأُ ولاٖ التقبزی ثز راثغٝ ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز ؽزوت

ؽزوت ثٛرعی عی ثبسٜ  105پززاسز. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبری ؽبُٔ  ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ٔی

اعت وٝ ثب رفبيت ٔقیبرٞبيی ٕٞچٖٛ فقبِیت ٔغتٕز ؽزوت زر  1403تب  1394ِٝ اس عب 10سٔب٘ی 

ٞبی  وُ زٚرٜ، فسْ تغییز عبَ ٔبِی، زعتزعی وبُٔ ٚ لبثُ اتىب ثٝ اعلافبت ٔبِی ٚ حذف ؽزوت

ٞب اس  ٞبی ٔبِی ؽزوت ا٘س. زازٜ ٌذاری ا٘تربة ؽسٜ ای ٚ عزٔبيٝ ٞبی ثب٘ىی، ثیٕٝ فقبَ زر حٛسٜ

ٞبی ٔٙتؾزؽسٜ تٛعظ عبسٔبٖ ثٛرط ٚ  ٞبی تٛضیحی ٚ ٌشارػ ی عبلا٘ٝ، يبززاؽتٞبی ٔبِ فٛرت

اٚراق ثٟبزار اعترزاج ؽسٜ ٚ ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبزی ٘یش اس ٔٙبثـ رعٕی ٔب٘ٙس ثب٘ه ٔزوشی ٚ 

 ا٘س. ٔزوش آٔبر ايزاٖ ٌززآٚری ؽسٜ

ٚ  ی٘بٍٕٞٙ ،يیسا ٙس زرٖٚٞب ٔب٘ ٘ٛؿ زازٜ ٗيٚ حُ ٔؾىلات ٔتساَٚ ا یپبّ٘ یٞب زازٜ ُیثٝ ٔٙؾٛر تحّ

( اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. ٔسَ GMM) 1بفتٝيٓ یتقٕ یپضٚٞؼ اس ٔسَ ٌؾتبٚرٞب ٗيزر ا ،یٕٞشٔب٘

GMM ٜزاتیٔغتمُ ٚ ٚاثغتٝ، لبزر اعت تأث یزٞبیٔتغ یثبٚلفٝ ثزا یزٞبیاس ٔتغ یزیٌ ثب ثٟز 

ارائٝ  یٔٙقفب٘ٝ ٚ لبثُ افتٕبز حيٞب را وٙتزَ وٙس ٚ ٘تب ٔٛخٛز زر زازٜ یٞب یسٌیچیٚ پ هیٙبٔيز

_____________________________________________________ 
1
 Generalized Method of Moment 
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 ٖٛی، اس رٚػ رٌزعGMMحبفُ اس ٔسَ  حيزلت ٚ افتجبر ٘تب ؼيافشا یثزا ٗ،يفلاٜٚ ثز ا. زٞس

 ٓیثب تمغ ٗياعپلا ٖٛیاعت. رٌزع ؽسٜاعت، ثٟزٜ ٌزفتٝ  هيزپبرأتزیغ هیتىٙ هيوٝ  1ٗياعپلا

تٛا٘غتٝ اعت  ،یا چٙسخّٕٝ یا وٛچىتز ٚ اعتفبزٜ اس تٛاثـ لغقٝ یٞب زٔدٕٛفٝيٞب ثٝ س زازٜ

ٚ  تز كیزل یٞب را وبٞؼ زٞس ٚ ٔسَ ثزاسػ ؼیٔب٘ٙس ث یٚ ٔؾىلات احتٕبِ ٞب یسٌیچیپ

اثشار  ٍز،يىسيزٚ رٚػ ٔىُٕ  ٗي. اسيارائٝ ٕ٘ب زٞبیٔتغ ٗیرٚاثظ ث ُیتحّ یثزا یزتزيپذ ا٘قغبف

زر ٌززػ ٚ فّٕىزز  ٝيعزٔب تيزيثز ٔس یاثز فٛأُ ولاٖ التقبز ُیتحّ یثزا یلسرتٕٙس

 (.2012، 3ٚ ٕٞىبراٖ یٙتٛوي؛ 2009ٚ، 2ا٘س )رٚزٔٗ ٞب فزاٞٓ وززٜ ؽزوت

 

 ّای پضٍّص یافتِ-5

 ّا آهارتَصیفی دادُ-5-1

ٞبی تٛفیفی تلاػ ثز آٖ اعت تب ثب ارائٝ خسَٚ ٚ اعتفبزٜ اس اثشارٞبی آٔبر تٛفیفی ٘ؾیز  رٚػ زر

ٞبی تحمیك پززاذتٝ ؽٛز، تب ايٗ أز ثٝ ؽفبفیت  ٞبی ٔزوشی ٚ پزاوٙسٌی، ثٝ تٛفیف زازٜ ؽبذـ

آٔبر ( ٌشارػ ؽسٜ اعت. 1ٔٛضٛؿ وٕه وٙس. آٔبر تٛفیفی ٔتغیزٞبی پضٚٞؼ ثٝ ؽزح خسَٚ )

ٚ  45/0ثزاثز ثب   ٞب يیثبسزٜ زارا ٗیبٍ٘یارائٝ ؽسٜ اعت. ٔ 1پضٚٞؼ زر خسَٚ  یزٞبیٔتغ یفیتٛف

ٞب زر ٕ٘ٛ٘ٝ  ؽزوت یزٞٙسٜ ٘ٛعبٖ لبثُ تٛخٝ عٛزآٚر اعت وٝ ٘ؾبٖ 381/1آٖ  بریا٘حزاف ٔق

 بٍ٘زیوٝ ث اعت 321/0 بریثب ا٘حزاف ٔق 558/0  ی٘غجت ثسٞ ٗیبٍ٘یٔ ٗ،یاعت. ٕٞچٙ یٔٛرز ثزرع

 بریٚ ا٘حزاف ٔق 360/0 ٗیبٍ٘یٔ ٞب رؽس ؽزوت زی. ٔتغثبؽس یٞب ٔ ؽزوت یتٙٛؿ زر عبذتبر ٔبِ

ٞب رؽس  ؽزوت یزارز ٚ ثزذ یبزيٞب تفبٚت س رؽس زر ؽزوت شاٖیٔ زٞس یزارز، وٝ ٘ؾبٖ ٔ 887/0

، 678/1 بریٚ ا٘حزاف ٔق 10/15 ٗیبٍ٘یثب ٔ ٞب ا٘س. ا٘ساسٜ ؽزوت ففز را تدزثٝ وززٜ بي یٔٙف

ولاٖ  یزٞبی٘ؾز ٔتغ اس اعت. یٞب زر خبٔقٝ آٔبر ٚ تٙٛؿ ا٘ساسٜ ؽزوت یٌغتززٌ بٍ٘زيبٕ٘

زارز، وٝ  34/66 بریٚ ا٘حزاف ٔق ٔیّیبرز زلار 82/408 تِٛیس ٘بذبؿ زاذّی ٗیبٍ٘یٔ ،یالتقبز

_____________________________________________________ 
1
 Spline Regression 

2
 Roodman 

3
 Wintoki et al 



 ...راىیها در ا در گردش و عولکرد شرکت هیسرها یهال يیراهبرد تأه لیتحل        
 

 

 

 

 

417 

ٚ  69/30 ٗیبٍ٘یزر عَٛ زٚرٜ ٔٛرز ٔغبِقٝ اعت. ٘زخ تٛرْ ثب ٔ زیٔتغ یالتقبز ظيؽزا بٍ٘زیث

٘زخ ثٟزٜ ثب  ٗیچٙ. ٕٞزٞس یرا زر التقبز ٘ؾبٖ ٔ ی، ٘ٛعب٘بت لبثُ تٛخ31/15ٟ بریا٘حزاف ٔق

. زر وٙس یرا ٔٙقىظ ٔ یٔبِ یٔتفبٚت ثبسارٞب ظي، ؽزا83/7 بریٚ ا٘حزاف ٔق 906/3 ٗیبٍ٘یٔ

زارز وٝ  341/0 بریٚ ا٘حزاف ٔق 167/0زر ٌززػ  ٝيعزٔب تبٔیٗ ٔبِی ٘غجت ٗیبٍ٘یٔ ت،يٟ٘ب

 زئمبز ـيٞب اعت. تٛس ؽزوت تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػزر  یزٞٙسٜ پزاوٙسٌ ٘ؾبٖ

 بي٘غجتبً ٘زٔبَ  ـيتٛس یزارا زٞبیٔتغ ؾتزیوٝ ث زٞس ی٘ؾبٖ ٔ یسٌیٚ وؾ یثب تٛخٝ ثٝ چٍِٛ شی٘ زٞبیتغٔ

 ٗئثجت ثٛزٜ وٝ ا یچٍِٛ یٔب٘ٙس رؽس ؽزوت ٚ ٘زخ ثٟزٜ زارا یثٝ ٘زٔبَ ٞغتٙس، أب ثزذ هي٘شز

 .ززیٔٛرز تٛخٝ لزار ٌ سيثب یثقس یٞبُ یأز زر تحّ

 
 تحلیل رٍابط بیي هتغیزّا-5-2

 عولکزد  ٍتأهیي هالی سزهایِ در گزدش رابطِ خطی ٍ غیزخطی 

زٞس وٝ ضزيت تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ  يبفتٝ ٘ؾبٖ ٔی ٘تبيح تحّیُ ثب رٚػ ٌؾتبٚرٞبی تقٕیٓ

ٔقٙبزار اعت، زر حبِی وٝ ضزيت  زرفس 99/99 اعٕیٙبٖ ٚ زر عغح -015/1زر ٌززػ ثزاثز ثب 

ٞب  ثبؽس. ايٗ يبفتٝ زرفس ٔقٙبزار ٔی 95اعٕیٙبٖ ٚ زر عغح  -198/0خّٕٝ زرخٝ زْٚ آٖ ثزاثز ثب 

ٔقىٛط ثیٗ تأٔیٗ ٔبِی عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز  Uزٞٙسٜ ٚخٛز راثغٝ غیزذغی ثٝ ؽىُ  ٘ؾبٖ

ٞب اعت. ثٝ ثیبٖ زيٍز، افشايؼ تأٔیٗ ٔبِی تب حسی ٔؾرـ ٔٛخت ثٟجٛز ثبسزٜ  ٔبِی ؽزوت

زر ٔسَ رٌزعیٖٛ  .ٌززز ؽٛز، أب پظ اس آٖ تأثیز آٖ وبٞؼ يبفتٝ ٚ ٔٙفی ٔی ٞب ٔی زارايی

تز اس ايٗ ٔمسار،  اعت. زر ثبسٜ پبيیٗ تقییٗ ؽسٜ 56/2اعپلايٗ، ٘مغٝ فغف ايٗ راثغٝ زر عغح 
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زرفس ٔقٙبزار اعت وٝ ثیبٍ٘ز اثز  99/99ٚ زر عغح اعٕیٙبٖ  539/1ضزيت تأٔیٗ ٔبِی ثزاثز ثب 

ٚ زر عغح  -890/1، ضزيت ثزاثز ثب 56/2ثبؽس. زر ثبسٜ ثبلاتز اس  ٔثجت لٛی ثز فّٕىزز ٔبِی ٔی

فشايؼ ثیؼ اس حس عزٔبيٝ زر ٌززػ ٔٛخت زٞس ا زرفس ٔقٙبزار اعت وٝ ٘ؾبٖ ٔی 99/99اعٕیٙبٖ 

 .ؽٛز وبٞؼ فّٕىزز ٔبِی ؽزوت ٔی

وٙٙس. آسٖٔٛ ذٛزٕٞجغتٍی ٔزتجٝ اَٚ ٔقٙبزار  ٞبی تؾریقی ٘یش ٘تبيح ٔسَ را تأيیس ٔی آسٖٔٛ

( اعت. ٕٞچٙیٗ آسٖٔٛ 339/0( ٚ ٔزتجٝ زْٚ ٘بٔقٙبزار )عغح احتٕبَ 01/0)عغح احتٕبَ وٕتز اس 

وٙس. آسٖٔٛ ٚاِس ٘یش زر  ٘بٔقٙبزار ثٛزٜ ٚ افتجبر اثشارٞب را تأيیس ٔی 167/0ٚ  339/0عبرٌبٖ ثب ٔمبزيز 

 .ثبؽس زٞٙسٜ ٔقٙبزاری وّی ٔسَ ٔی ٔقٙبزار اعت وٝ ٘ؾبٖ 001/0عغح وٕتز اس 

وٙٙس وٝ راثغٝ ثیٗ تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز  ٞب تأيیس ٔی ثٝ عٛر وّی، يبفتٝ

 .ثزای آٖ ٚخٛز زارز 56/2ای زر حسٚز  ثٛزٜ ٚ عغح ثٟیٙٝ ٞب غیزذغی ٔبِی ؽزوت

 
 

 تأهیي هالی سزهایِ در گزدش ٍ عولکزد هالی بز رابطِ  GDPتاثیز 

تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت  تيضز بفتٝ،يٓ یتقٕ یوٝ زر ٔسَ ٌؾتبٚرٞب زٞس ی٘ؾبٖ ٔ 3خسَٚ  حي٘تب

 تيوٝ ضز یزرفس اعت، زر حبِ 95اعٕیٙبٖ ٚ ٔقٙبزار زر عغح  845/0عزٔبيٝ زر ٌززػ ثزاثز ثب 

٘بٔقٙبزار٘س.  ی٘بذبِـ زاذّ سیثب رؽس تِٛ یتقبّٔ یزٞبی( ٚ ٔتغ-119/0خّٕٝ زرخٝ زْٚ آٖ )

ثب ٘مغٝ  ٗياعپلا ٖٛیرٌزع زر .ؽٛز یٕ٘ سيیتأ یٔسَ اثز تقسيّی رؽس التقبز ٗيزر ا ٗ،يثٙبثزا
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زر ٚ  539/1ثزاثز ثب  یٔبِ ٗیتأٔ تيضز ٗيیزر ثبسٜ رؽس پب ،یزرفس رؽس التقبز 1/12ؽىغت 

ٚ ٔقٙبزار  -247/0ثزاثز ثب  تئقٙبزار اعت، أب زر ثبسٜ رؽس ثبلا ضز زرفس 99/99عغح اعٕیٙبٖ 

 زػزر ٌز ٝيعزٔب یٔبِ ٗیتأٔ ؼيروٛز، افشا ظيوٝ زر ؽزا زٞس ی٘ؾبٖ ٔ حي٘تب ٗي. اثبؽس یٔ

 .ؽٛز یٔ یفاثز آٖ ٔٙ یزر زٚراٖ رٚ٘ك التقبز یِٚ زٞس، یرا ثٟجٛز ٔ یفّٕىزز ٔبِ

 
 

 یاعت وٝ اثز ذغ بفتٝيٓ یتقٕ یثب رٚػ ٌؾتبٚرٞب یپبّ٘ یبيثزآٚرز ٔسَ پٛ بٍ٘زیث 4خسَٚ  حي٘تب

را  ی٘مؼ تقسيّی رؽس التقبز ثبٞب  ؽزوت یٌززػ ثز فّٕىزز ٔبِ ثز ٝيعزٔب تيزئس یٔبِ ٗیتأٔ

 زرفس 99/99اعیٕٙبٖ ٚ زر عغح  352/0ثزاثز ثب  یٚلفٝ فّٕىزز ٔبِثب زیٔتغ تي. ضزوٙس یٔ یثزرع

زر  ٝيعزٔب یٔبِ ٗیتأٔ تيٞبعت. ضز ؽزوت یعٛزآٚر یساريزٞٙسٜ پب اعت وٝ ٘ؾبٖ ٔقٙبزار

 323/0 تيثب ضز شی٘ یآٖ ثب رؽس التقبز یتقبّٔ زی٘بٔقٙبزار ٚ ٔتغ یِٚ 641/0ٌززػ ثزاثز ثب 

 سٜٔؾبٞ یتقسيّی ٔقٙبزار زر چبرچٛة راثغٝ ذغ بي ٓیاس اثز ٔغتم یؽٛاٞس ٗي٘بٔقٙبزار اعت، ثٙبثزا

 .ؽٛز یٕ٘

ٔزتجٝ اَٚ )ٔقٙبزار( ٚ ٔزتجٝ زْٚ )٘بٔقٙبزار ثب عغح  یؽبُٔ ذٛزٕٞجغتٍ یقیتؾر یٞب آسٖٔٛ حي٘تب

( فحت 91/90 ی( ٚ آسٖٔٛ ٚاِس )ٔمسار ٔدذٚر وب203/0(، آسٖٔٛ عبرٌبٖ )احتٕبَ 37/0احتٕبَ 

 .وٙس یٔ سيیٔسَ ٚ افتجبر اثشارٞب را تأ

تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ اثز  ،یوٝ زر ٔسَ ذغ زٞس ی٘ؾبٖ ٔ ٞب بفتٝيعٛر ذلافٝ،  ثٝ

أز ثز  ٗي٘سارز ٚ تٟٙب فّٕىزز ٌذؽتٝ ٚ رؽس فزٚػ اثزٌذار٘س. ا ٞب يیثز ثبسزٜ زارا یٔقٙبزار

 ٗيا بٖیراثغٝ ٔ تز كیزل ٗییتج یثزا ٗياعپلا ٖٛیٔب٘ٙس رٌزع یزذغیغ یٞب ضزٚرت اعتفبزٜ اس ٔسَ
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 زارز. سیتأو زٞبیٔتغ

 
 

 تأهیي هالی سزهایِ در گزدش ٍ عولکزد هالی ضزکتبزرسی تاثیز تَرم بز رابطِ 

تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت  ٗیزر راثغٝ ث یوٝ ٘زخ تٛرْ ٘مؼ تقسيّی ٟٕٔ زٞس ی٘ؾبٖ ٔ 5خسَٚ  حي٘تب

 ٞب يیثبٚلفٝ ثبسزٜ زارا تيضز ،یٞب زارز. زر ٔسَ تقبّٔ ؽزوت یعزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز ٔبِ

 یفّٕىزز ٔبِ یساريپب بٍ٘زیٔقٙبزار اعت وٝ ث زرفس 99/99اعٕیٙبٖ ٚ زر عغح  340/0ثزاثز ثب 

 زی( اعت، أب ٔتغ1787/1ٔثجت ٚ ٔقٙبزار ) شیزر ٌززػ ٘ ٝيعزٔب یٔبِ ٗیتأٔ تي. ضزٞبعت تؽزو

 دٝی٘ت ٗي. اثبؽس ی( ٔ-935/0)ٚ ٔقٙبزار زر عغح پٙح زرفس  یٔٙف تيضز یآٖ ثب تٛرْ زارا یتقبّٔ

 بلاتٛرْ ث ظيزر ؽزا یزر ٌززػ ثز فّٕىزز ٔبِ ٝيعزٔب یٔبِ ٗیوٝ اثز ٔثجت تأٔ زٞس ی٘ؾبٖ ٔ

 .ؽٛز یٔ فیتضق

 یزذغیاس راثغٝ غ یا ٔزتجظ ثب آٖ ٘بٔقٙبزار ثٛزٜ ٚ ٘ؾب٘ٝ یتقبّٔ یزٞبیخّٕٝ زرخٝ زْٚ ٚ ٔتغ تيضز

 ٗيیتٛرْ پب ظيزرفس تٛرْ، زر ؽزا 4/18ثب ٘مغٝ ؽىغت  ٗياعپلا ٖٛیٔؾبٞسٜ ٘ؾسٜ اعت. زر رٌزع

 427/0ثزاثز ثب  تيزض ٗيتٛرْ ثبلا ا ظيٚ ٔقٙبزار اعت، أب زر ؽزا 130/1ثزاثز ثب  یٔبِ ٗیتأٔ تيضز

ثب  یٞب ظیزر ٌززػ زر ٔح ٝيعزٔب تيزيوٝ اثز ٔثجت ٔس زٞس یأز ٘ؾبٖ ٔ ٗي. اثبؽس یٚ ٘بٔقٙبزار ٔ

 .بثسي یاعت ٚ زر تٛرْ ثبلا وبٞؼ ٔ تز یلٛ ٗيیتٛرْ پب

 ؼیٔزتجٝ اَٚ )ٔقٙبزار(، ٔزتجٝ زْٚ )٘بٔقٙبزار ثب احتٕبَ ث یؽبُٔ ذٛزٕٞجغتٍ یقیتؾر یٞب آسٖٔٛ

( 001/0( ٚ آسٖٔٛ ٚاِس )عغح وٕتز اس 237/0ٚ  127/0فسْ(، آسٖٔٛ عبرٌبٖ )احتٕبَ  35اس 

 .وٙٙس یٔ سيیفحت ٔسَ ٚ افتجبر اثشارٞب را تأ
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 وٙس؛ یفُٕ ٔ یفبُٔ تقسيّی ٔٙف هيفٙٛاٖ  آٖ اعت وٝ تٛرْ ثٝ بٍ٘زیث ٞب بفتٝيعٛر ذلافٝ،  ثٝ

ثز  یزر ٌززػ اثز ٔثجت ٚ ٔقٙبزار ٝئٙبعت عزٔب یٔبِ ٗیتأٔ ٗ،يیتٛرْ پب ظيوٝ زر ؽزا یا ٌٛ٘ٝ ثٝ

اس زعت را  ذٛز یٚ ٔقٙبزار بفتٝياثز وبٞؼ  ٗيثبلا ا یتٛرٔ یٞب زارز، أب زر زٚرٜ یفّٕىزز ٔبِ

 .زٞس یٔ

 
 

 بفتٝ،يٓ یتقٕ یثب رٚػ ٌؾتبٚرٞب یپبّ٘ ٖٛیرٌزع پٛيبیوٝ زر ٔسَ  زٞس ی٘ؾبٖ ٔ 6خسَٚ  حي٘تب

ٞب زارز ٚ ٘زخ  ؽزوت یثز فّٕىزز ٔبِ یتأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ اثز ٔثجت ٚ ٔقٙبزار

ٚ زر عغح  342/0ثزاثز ثب  ٞب يیثبٚلفٝ ثبسزٜ زارا تي. ضزوٙس یٔ فبيا یتٛرْ ٘مؼ تقسيّی ٔٙف

ٞب زر عَٛ سٔبٖ اعت.  ؽزوت یفّٕىزز ٔبِ یساريپب بٍ٘زیٔقٙبزار اعت وٝ ثزرفس  99/99اعیٕٙبٖ 

زرفس  99/99ٚ زر عغح اعٕیٙبٖ  549/1تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ثزاثز ثب  تيضز

 ٞب يیثبسزٜ زارا ؼيزر ٌززػ ٔٛخت افشا ٝيعزٔب یٔبِ ٗیثٟجٛز زر تأٔ زٞس یٔقٙبزار ثٛزٜ ٚ ٘ؾبٖ ٔ

 هيٚ ٔقٙبزار زر عغح  -008/1 تيضز یٚ تٛرْ زارا یٔبِ ٗیتأٔ بٖیٔ یتقبّٔ زیٔتغ .ؽٛز یٔ

 .ثبؽس یتٛرْ ثبلا ٔ ظيزر ؽزا یثز فّٕىزز ٔبِ WCF اس وبٞؼ اثز ٔثجت یزرفس اعت وٝ حبو

ٔزتجٝ اَٚ ٔقٙبزار ٚ  یآسٖٔٛ ذٛزٕٞجغتٍ وٙٙس؛ یٔ سيیافتجبر ٔسَ را تأ شی٘ یقیتؾر یٞب آسٖٔٛ

افتجبر اثشارٞب را ٘ؾبٖ  342/0( ثٛزٜ، آسٖٔٛ عبرٌبٖ ثب احتٕبَ 33/0ٔزتجٝ زْٚ ٘بٔقٙبزار )احتٕبَ 
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عٛر  ثٝ .وٙس یٔ سيیٔسَ را تأ یوّ یٔقٙبزار 549/1 یٚ آسٖٔٛ ٚاِس ثب ٔمسار ٔدذٚر وب زٞس یٔ

بِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ زر ٔدٕٛؿ اثز ٔثجت ٚ آٖ اعت وٝ تأٔیٗ ٔ بٍ٘زیث ٞب بفتٝيذلافٝ، 

٘مؼ  حي٘تب ٗي. اؽٛز یٔ فیتٛرْ ثبلا تضق ظياثز زر ؽزا ٗيزارز، أب ا یثز فّٕىزز ٔبِ یلبثُ تٛخٟ

 .عبسز یٔ غتٝٞب ثزخ ؽزوت یٔبِ یٞب بعتیع یاثزثرؾ ٗییرا زر تج یولاٖ التقبز یزٞبیٟٔٓ ٔتغ

 
 

 هالی سزهایِ در گزدش ٍ عولکزد هالی ضزکتتأهیي تاثیز ًزخ بْزُ بز رابطِ 

تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت  ٗیراثغٝ ث ُيزر تقس یوٝ ٘زخ ثٟزٜ ٘مؼ ٟٕٔ زٞس ی٘ؾبٖ ٔ 7خسَٚ  حي٘تب

 تي، ضزGMM ثب رٚػ یپبّ٘ پٛيبیٞب زارز. زر ٔسَ  ؽزوت یعزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فّٕىزز ٔبِ

 یساريزرفس ٔقٙبزار اعت وٝ پب 99/99ٚ زر عغح اعٕیٙبٖ  364/0ثزاثز ثب  ٞب يیثبٚلفٝ ثبسزٜ زارا

خّٕٝ زرخٝ  تيٚ ٔثجت اعت ٚ ضز 106/1ثزاثز ثب  WCF تي. ضزوٙس یٔ سيیرا تأ یفّٕىزز ٔبِ

 ٚ WCF ٗیٔقىٛط ث ٛيزٞٙسٜ ٚخٛز راثغٝ  ( ثٛزٜ، وٝ ٘ؾبٖ-229/0ٚ ٔقٙبزار ) یزْٚ آٖ ٔٙف

ROA ٔٗيٚ زرخٝ زْٚ ٘بٔقٙبزار ٞغتٙس، ثٙبثزا یثب ٘زخ ثٟزٜ زر فزْ ذغ یتقبّٔ یزٞبی. ٔتغثبؽس ی 

 .ؽٛز یٕ٘ سٜيتقسيّی ٘زخ ثٟزٜ ز ثزاس ا یٔسَ ؽٛاٞس ٗيزر ا

ٚ زر  539/1ثزاثز ثب  WCF تيضز ٗيی، زر ثبسٜ ٘زخ ثٟزٜ پب42/2ثب ٘مغٝ ؽىغت  ٗئسَ اعپلا زر

ٚ زر عغح  یٔٙف تيٟزٜ ثبلا ضززرفس ٔقٙبزار اعت، أب زر ثبسٜ ٘زخ ث 99/99عغح اعٕیٙبٖ 

٘زخ ثٟزٜ ثبلا،  ظيزر ؽزا زٞس یوٝ ٘ؾبٖ ٔ ؽٛز، ی( ٔ-160/1زرفس ٔقٙبزار ) 99/99اعٕیٙبٖ 

 .زاؽتٝ ثبؽس یثز فّٕىزز ٔبِ یٙفاثز ٔ تٛا٘س یزر ٌززػ ٔ ٝيعزٔب زا٘ٝیعرتٍ تيزئس

 565/1ثزاثز ثب  WCF تيضز ٗيیپب بری، زر ثبسٜ ٘زخ ثٟزٜ ثغ73/0ثب ٘مغٝ ؽىغت  ٗئسَ اعپلا زر
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 ٞب بفتٝي ٗي. اؽٛز ی( ٔ-05/0أب ٘بٔقٙبزار ) یٔٙف تيٚ ٔثجت ٚ ٔقٙبزار اعت، أب زر ثبسٜ ثبلاتز ضز

تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ اثز  ٗ،يیپب بری٘زخ ثٟزٜ ثغ ظيوٝ تٟٙب زر ؽزا زٞس ی٘ؾبٖ ٔ

 .ؽٛز ی٘بٔقٙبزار ٔ بي بفتٝياثز وبٞؼ  ٗي٘زخ ثٟزٜ ا ؼيزارز ٚ ثب افشا یثز فّٕىزز ٔبِ ٔقٙبزارٔثجت ٚ 

 
 

ثبٚلفٝ ثبسزٜ  تي، ضزGMM ثب رٚػ یپبّ٘ پٛيبیوٝ زر ٔسَ  زٞس ی٘ؾبٖ ٔ 8خسَٚ  حي٘تب

فّٕىزز  ی٘غج یساريزرفس ٔقٙبزار اعت وٝ پب 99/99ٚ زر عغح اعٕیٙبٖ  351/0ثزاثز ثب  ٞب يیزارا

 تيٚ ٔثجت أب ٘بٔقٙبزار اعت ٚ ضز 635/0ثزاثز ثب  WCF تي. ضزوٙس یٔ سيیٞب را تأ ؽزوت یٔبِ

زر چبرچٛة  ٗي. ثٙبثزاثبؽس یٚ ٔثجت أب ٘بٔقٙبزار ٔ 361/0 شی٘ WCF × Inter_Dum یتقبّٔ

 یٔقٙبزار زیزر ٌززػ تأث ٝيعزٔب یٔبِ ٗیٔزتجظ ثب تأٔ یزٞبیاس ٔتغ هي چیعبزٜ، ٞ یٔسَ ذغ هي

 .زٞس ی٘ؾبٖ ٕ٘ ٔقٙبزاریاثز  شی٘ یفٙٛاٖ فبُٔ تقسيّی ذغ ٘سار٘س ٚ ٘زخ ثٟزٜ ثٝ یثز فّٕىزز ٔبِ

فسْ(، آسٖٔٛ  40٘بٔقٙبزار )احتٕبَ   AR(2)ٔقٙبزار، AR(1) ؽبُٔ یقیتؾر یٞب آسٖٔٛ

فحت ٔسَ ٚ افتجبر اثشارٞب  67/14 یٚ آسٖٔٛ ٚاِس ثب ٔمسار ٔدذٚر وب 157/0عبرٌبٖ ثب احتٕبَ 

راثغٝ  ٗییتج يیعبزٜ تٛا٘ب یوٝ ٔسَ ذغ زٞس ی٘ؾبٖ ٔ ٞب بفتٝيعٛر ذلافٝ،  ثٝ .وٙٙس یٔ سيیرا تأ

 بي یزذغیرا ٘سارز ٚ اثز آٖ احتٕبلاً غ یزر ٌززػ ٚ فّٕىزز ٔبِ ٝيعزٔب یٔبِ ٗیتأٔ ٗیث یٚالق

لبثُ  یذغ یٞب ٔب٘ٙس ٘زخ ثٟزٜ زر ٔسَ یفٛأُ ولاٖ التقبز زیتأث ٗیاعت. ٕٞچٙ یا آعتب٘ٝ

ٚ  ٗياعپلا بيزرخٝ زْٚ  یٞب ٖٛیرٌزع ،یزذغیغ یٞب ضزٚرت اعتفبزٜ اس ٔسَ وٝ غت،ی٘ يیؽٙبعب
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 .وٙس یرا ثزخغتٝ ٔ ٔحٛر ظيؽزا یٞبُ یتحّ

 
 

 تأهیي هالی سزهایِ در گزدش ٍ عولکزد هالی ٍ تَرم بز رابطِ  GDPتاثیز ّوشهاى 

اثز ٔثجت ٚ ( WCFثٟجٛز تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ )وٝ  زٞس ی٘ؾبٖ ٔ 9خسَٚ  حي٘تب

لزار زارز.  یاثز زر حس آعتب٘ٝ ٔقٙبزار ٗي( زارز ٚ اROAٞب ) ؽزوت یثز فّٕىزز ٔبِ یٔحسٚز

 U یزذغیاس راثغٝ غ یؽٛاٞس ٗيأب ٘بٔقٙبزار اعت، ثٙبثزا یٔٙف WCFخّٕٝ زرخٝ زْٚ  تيضز

 × WCFٌب٘ٝ  عٝ یتقبّٔ یزٞبیٔتغ ٗ،يٚخٛز ٘سارز. فلاٜٚ ثز ا WCF  ٚROA ٗیٔقىٛط ث

GDP × Infl  ٚWCF  × GDP × Infl ٘آٖ اعت  بٍ٘زی٘ؾبٖ ٘ساز٘س، وٝ ث یاثز ٔقٙبزار شی

اثز  زییتغ رز یلبثُ تٛخٟ يیتٛا٘ب ،فٙٛاٖ فبُٔ تقسيّی ٚ تٛرْ ثٝ یٕٞشٔبٖ رؽس التقبز تیوٝ تزو

WCF  ثزROA ٖٛٔسيیٔسَ افتجبر عبذتبر اثشارٞب ٚ ٔٙبعجت ٔسَ را تأ یقیتؾر یٞب ٘سارز. آس 

ٕٔىٗ اعت ثٝ  سٜ،یچیوٝ اثز فٛأُ ولاٖ التقبزی زر تقبُٔ پ زٞٙس ی٘ؾبٖ ٔ ٞب بفتٝيوزز٘س، أب 

ثٟتز ٘مؼ  زرن یثزا ٗ،ي٘جبؽس. ثٙبثزا يیٔتضبز، لبثُ ؽٙبعب زاتیؽسٖ تأث یذٙث بي یٕٞرغ ُیزِ

 یٞبَ ٔس بيخساٌب٘ٝ  ُیتحّ ،یزر ٌززػ ٚ فّٕىزز ٔبِ ٝيعزٔب ٗیولاٖ زر راثغٝ ث یفٛأُ التقبز

 سيثب یٔبِ زاٖيوٝ ٔس وٙٙس یٔ سیتأو حي٘تب ٗيتز اعت. ا ٔٙبعت ٗ،ئب٘ٙس اعپلا ،یا ٚ آعتب٘ٝ یزذغیغ

 یالتقبز زیٔتغ ظياؽزوت ٚ ؽز یزيپذ زر ٌززػ، ٕٞشٔبٖ ثٝ ا٘قغبف ٝيعزٔب یٌذار بعتیزر ع

 ٘ىٙٙس. ٝیتى یؽبذـ ولاٖ التقبز هيتٛخٝ وٙٙس ٚ تٟٙب ثٝ 
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 گیزی ًتیجِ

ثز فّٕىزز ٔبِی   ثزرعی تأثیز تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػحبضز ٞسف پضٚٞؼ 

٘زخ تٛرْ ٚ ٘زخ ثٟزٜ  ،ٞب ٚ ٘مؼ تقسيّی فٛأُ ولاٖ التقبزی ؽبُٔ تِٛیس ٘بذبِـ زاذّی ؽزوت

عی زٚرٜ ٔغبِقٝ ثب اعتفبزٜ اس  ثبسار عزٔبيٝ تٟزاٖٞبی پذيزفتٝ ؽسٜ زر  ٞبی پبّ٘ی ؽزوت ثٛز. زازٜ

تأٔیٗ  ٚ رٌزعیٖٛ اعپلايٗ تحّیُ ؽس تب رٚاثظ ذغی ٚ غیزذغی يبفتٝ تقٕیٓ رٚػ ٌؾتبٚرٞبی

ثب فّٕىزز ٔبِی ٚ ٘مؼ تقسيّی فٛأُ ولاٖ التقبزی ٔؾرـ  ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ

ٔثجت ٚ ٔقٙبزاری  تبثیز٘تبيح ٘ؾبٖ زاز وٝ ثٝ عٛر وّی تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ  ؽٛز.

ٞب ثب ٘ؾزيٝ چزذٝ فّٕیبتی ٚ افَٛ ٔبِی ؽزوتی ٕٞرٛا٘ی زارز،  ايٗ يبفتٝ ثز فّٕىزز ٔبِی زارز.

عزٔبيٝ زر ٌززػ ٔٙبثـ ؽزوت را آساز وززٜ ٚ ٘مسيٍٙی وبفی ثزای  تبٔیٗ ٔبِیچزا وٝ 

٘ؾبٖ زاز وٝ  ٘یش آٚرز. تحّیُ رٌزعیٖٛ اعپلايٗ ٞبی عٛزآٚر فزاٞٓ ٔی ٌذاری زر فقبِیت عزٔبيٝ

وبٔلاً ذغی ٚ  تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ٔؾرقی اس ٞبی ايٗ اثز ٔثجت زر ثبسٜ

زٞٙسٜ  ٞبی ثبلاتز، وبٞؼ يبفتٝ ٚ ٕٔىٗ اعت ٔٙفی ؽٛز؛ ايٗ ٘ؾبٖ ٔحغٛط اعت، أب زر عغح

وٙس وٝ  ٚخٛز يه ٘مغٝ ثٟیٙٝ ثزای تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ اعت ٚ تبيیس ٔی

 ّٕىزز ٔبِی آعیت ثزعب٘س.تٛا٘س ثٝ ف ٔسيزيت ثیؼ اس حس عرتٍیزا٘ٝ ٔی

ثزرعی اثز غیزذغی تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ، ثب ضزيت ٔٙفی  GMM زر ٔسَ

عزٔبيٝ زر ٌززػ زر اثتسا ثبفث ثٟجٛز  تبٔیٗ ٔبِیخّٕٝ زرخٝ زْٚ، ٘ؾبٖ زاز وٝ ٞزچٙس افشايؼ 

زات ٔٙفی ايدبز ٌیزی ثیؼ اس حس اث ؽٛز، أب پظ اس رعیسٖ ثٝ حس ثٟیٙٝ، ازأٝ عرت فّٕىزز ٔی
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 ( ٕٞرٛا٘ی زارز.2024) ٚ ٕٞىبراٖ ٞبی زاط وٙس. ايٗ يبفتٝ ثب پضٚٞؼ ٔی

 تِٛیس ٘بذبِـ زاذّی ٘تبيح تحّیُ اثز تقسيّی تِٛیس ٘بذبِـ زاذّی ٘ؾبٖ زاز وٝ زر وُ ٕ٘ٛ٘ٝ اثز

ٚ فّٕىزز ٔغتمیٓ ٚ ٔقٙبزار ٘یغت، أب تفىیه  تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ثز راثغٝ

تزی ارائٝ زاز. زر ؽزايظ رؽس التقبزی پبيیٗ،  ٛ٘ٝ ثب اعتفبزٜ اس رٌزعیٖٛ اعپلايٗ تقٛيز زلیكٕ٘

ثٟجٛز تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ اثز ٔثجت لٛی ثز فّٕىزز زارز، زر حبِی وٝ زر 

وٙس  ؽٛز. ايٗ يبفتٝ تأيیس ٔی ٔٙفی ٔی تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ؽزايظ رؽس ثبلاتز، اثز

ثززاری اس  پذيزی ٘مسيٍٙی ٚ ٔسيزيت ٔحتبعب٘ٝ ٔٙبثـ ثزای ثٟزٜ ٞبی رٚ٘ك، ا٘قغبف وٝ زر زٚرٜ

ٞبی زاذّی ٚ ذبرخی ٔب٘ٙس وبٚيب٘ی ٚ  وٙس. پضٚٞؼ ٞبی رؽس إٞیت ثیؾتزی پیسا ٔی فزفت

ٝ ثب ٘مسيٍٙی ٚ تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبي تِٛیس ٘بذبِـ زاذّی زٞٙس وٝ ( ٘ؾبٖ ٔی1402ٕٞىبراٖ )

 زر ٌززػ راثغٝ زارز ٚ اثزات آٖ ثغتٝ ثٝ ؽزايظ التقبزی لبثُ تغییز اعت.

وٙس ٚ اثزثرؾی تأٔیٗ ٔبِی  ثزرعی اثز تٛرْ ٘ؾبٖ زاز وٝ تٛرْ ثٝ فٙٛاٖ فبُٔ تقسيّی ٔٙفی فُٕ ٔی

زٞس. زر ؽزايظ تٛرْ پبيیٗ، تأٔیٗ ٔبِی  ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ثز فّٕىزز ٔبِی را وبٞؼ ٔی

ٕٞچٙبٖ اثز ٔثجت ٔقٙبزار زارز، أب زر تٛرْ ثبلا ايٗ اثز وبٞؼ يبفتٝ ٚ  يٝ زر ٌززػٔسيزيت عزٔب

ٚ  ( ٚ وی1402ؽٛز. ايٗ يبفتٝ ثب ٔغبِقبت ٔقٕبری ٚ ٕٞىبراٖ ) اس ِحبػ آٔبری ٘بٔقٙبزار ٔی

( ٕٞرٛا٘ی زارز ٚ إٞیت زر ٘ؾز ٌزفتٗ فٛأُ ولاٖ التقبزی زر عزاحی 2024) ٕٞىبراٖ

٘زخ ثٟزٜ ٘یش ثٝ فٙٛاٖ ؽبذـ  زٞس. ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ را ٘ؾبٖ ٔی ٞبی تأٔیٗ راٞجزز

ٚ فّٕىزز زارز؛ ٘زخ  تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ولاٖ التقبزی، اثز ٟٕٔی ثز راثغٝ

ؽٛز، زر حبِی وٝ ٘زخ  ٔی تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ثٟزٜ پبيیٗ ثبفث تمٛيت اثز ٔثجت

ٞبی زاذّی ٚ ذبرخی زر ٔٛرز اثز ٘زخ  زٞس. ايٗ يبفتٝ ثب پضٚٞؼ ٔثجت آٖ را وبٞؼ ٔیثٟزٜ ثبلا اثز 

تِٛیس ٘بذبِـ  تحّیُ اثز ٕٞشٔبٖ ثٟزٜ ثز ٍٟ٘ساؽت ٚخٝ ٘مس ٚ ٔسيزيت ٘مسيٍٙی ٕٞغٛ اعت.

تٛا٘س  عزفٝ ٘ؾبٖ زاز وٝ ايٗ اثز تقسيّی ٔقٙبزار ٘یغت، وٝ ٔی ٚ تٛرْ زر لبِت تقبُٔ عٝ زاذّی

وٙس وٝ ثزرعی  پٛؽب٘ی اثزات ٔتضبز ايٗ زٚ فبُٔ ثبؽس. ايٗ ٘تیدٝ تأویس ٔی رغی يب ٞٓ٘بؽی اس ٕٞ

ثز  تز اعت. ای زلیك ٞبی غیزذغی يب آعتب٘ٝ اثزات ولاٖ التقبزی ثٝ فٛرت خساٌب٘ٝ ٚ ثب ٔسَ

تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ،  بزٞبی ٔسيزيتی ؽبُٔ ثٟجٛز ٔغتٕزپیؾیٟٙٞب،  اعبط يبفتٝ
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ٞب ثز اعبط عغح رؽس التقبزی ٚ تٛرْ، ٚ  ٘مغٝ ثٟیٙٝ عزٔبيٝ زر ٌززػ، تقسيُ راٞجزز تٛخٝ ثٝ

ٞبی آتی تٛفیٝ  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی اعت. ثزای پضٚٞؼ ٔسيزيت ٘مسيٍٙی ثب زر ٘ؾز ٌزفتٗ ٞشيٙٝ

تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت  اخشای ٚ ای فٛأُ ولاٖ التقبزی ثزرعی ؽٛز ؽٛز اثز غیزذغی ٚ آعتب٘ٝ ٔی

 .اثز فٙبيـ ٚ ٘ٛؿ ؽزوت زر ٘ؾز ٌزفتٝ ؽٛز تب فٛرت خساٌب٘ٝ تحّیُ ؽٛ٘س ثٝ ززػعزٔبيٝ زر ٌ

زٞس وٝ تأٔیٗ ٔبِی ٔسيزيت عزٔبيٝ زر ٌززػ ٚ فٛأُ  ثٝ عٛر وّی، پضٚٞؼ حبضز ٘ؾبٖ ٔی

ٞب ٘یبسٔٙس ٔسيزيت  ٔحٛر زار٘س. ثٟجٛز فّٕىزز ٔبِی ؽزوت ولاٖ التقبزی راثغٝ پیچیسٜ ٚ ؽزايظ

ٞب إٞیت  يز عزٔبيٝ زر ٌززػ ثب تٛخٝ ثٝ تغییزات ٔحیظ التقبزی اعت. يبفتٝپذ ثٟیٙٝ ٚ ا٘قغبف

ٞبی  ٞب ٚ عزاحی عیبعت ای را زر ثزرعی رٚاثظ ٔبِی ؽزوت ٞبی غیزذغی ٚ تحّیُ آعتب٘ٝ ٔسَ

ٞبی  ٌیزی ٞبی آيٙسٜ ٚ تقٕیٓ وٙس ٚ ٔغیز رٚؽٙی ثزای پضٚٞؼ ٔسيزيت ٘مسيٍٙی ثزخغتٝ ٔی

 زٞس. ٔسيزيتی ارائٝ ٔی
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 ٌابعه
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5(4)، 99-116. 
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