
 

 

 
 

  استفاده با مدیزیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی متقابل بیه رابطه بزرسی

 شمانهم معادلات سیستم اس

 
 

 1اسفىدیبر ملکیبن کلٍ بستی

 2سعید طهمبسبی خًروٍ

 3محسه حسه وتبج کردی
 

 چکیذٌ

ّوچٌیي اص قشفی،  .ثشای ایدبد هذیشیت سَد ثبضذ ایسبص صهیٌِتَاًذ ثستشٍخَد یه فؿبی اقلاػبتی ًبهتمبسى هی
تَاًذ هٌدش ثِ ایدبد فؿبئی ثب ػذم تمبسى اقلاػبتی ثبلا ضَد. ثٌبثشایي تجییي استجبـ هتمبثل ثیي ایي  هذیشیت سَد ّن هی

ثبضذ. ثش ایي اسبس، ّذف پژٍّص حبؾش، ثشسسی  تَخِ تَاًذ دسخَس  سفتبسّب ٍ چگًَگی استجبـ ثیي ایي دٍ هتغیش هی
بداس تْشاى هیبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد دس ضشوتاستجبـ هتمبثل ثیي ػذم تم ساق ثْ  ثبضذ.ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍ
تب  1390دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى قی دٍسُ صهبًی  ضذُ شفتِیپزضشوت  104ای هتطىل اص  ثشای ایي هٌظَس، ًوًَِ

ّوچٌیي است.  گشفتِ لشاسی ثشسس هَسد( 3SLSصهبى ) ٍ ثب استفبدُ اص سٍش سیستن هؼبدلات ّن ضذُ  اًتخبة 1395
ٍ فشٍش ٍ ثشای اًذاصُ گیشی هذیشیت  پیطٌْبدی خشیذ لیوت تفبٍت گیشی، ػذم تمبسى اقلاػبتی اص داهٌِخْت اًذاصُ

ٍ  ّبی تحمیك حبؾش حبوی اص آى است وِ ثیي ػذم تمبسى اقلاػبتی سَد تؼْذی اص هذل وبصًیه، استفبدُ ضذُ است. یبفتِ
 هتمبثل ٍ هثجتی ٍخَد داسد.  اثكِهذیشیت سَد س

 3SLSصهبى  ػذم تمبسى اقلاػبتی، هذیشیت سَد، هؼبدلات ّن َای کلیذی:ياصٌ
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 مقذمٍ
اهشٍصُ ًمص ثٌیبدیي اقلاػبت حسبثذاسی دس ثبصاسّبی هبلی، اسایِ هجٌبیی ثشای تخػیع سشهبیِ 

 گزاساى،ِاقلاػبت حسبثذاسی ّوَاسُ هَسد ػلالِ سشهبیثش ثش ویفیت ّب ٍ ػَاهل هؤسٍ پیبهذاست. اص ایي
گزساى ثَدُ است. یىی اص پیبهذّبی اسبسی هشتجف ثب ویفیت اقلاػبت، ػذم تمبسى هذیشاى ٍ لبًَى

 تمبسى ػذم اقلاػبتی است وِ ثِ ثشتشی اقلاػبت یىی اص قشفیي هؼبهلِ ثش دیگشی اضبسُ داسد.
 تَصیغ ثبصاس دس هختلف ّبی صهبى دس ٍ گًَبگَى اضىبل دس تاقلاػب وِ داسد ٍخَد صهبًی اقلاػبتی،

گزاساى( ثبضذ  سشهبیِ دیگش )ّوچَى ّبیگشٍُ اص هذیشاى( ثیطتش گشٍُ )ّوچَى یه اقلاػبت ٍ گشدد 
 )ثبثبخبًی، تحشیشی، ثمفی ٍ ثذسی، سَد خَاّذ ضذ هذیشیت ایدبد ای ثشایاهش سجت صهیٌِ ایي وِ

قلجبًِ ثِ تٌبست هتؼذدی ًطبى دادًذ وِ هیضاى هذیشیت سَد فشغت قَس ولی تحمیمبت(. ث1393ِ
غَست تحلیلی ًطبى داد وِ ِ( ث1988) 1یبثذ. ثشای هثبل، دایسكح ػذم تمبسى اقلاػبتی افضایص هی

 ٍخَد ػذم تمبسى اقلاػبتی ثیي هذیشیت ٍ سْبهذاساى یه ضشـ اسبسی ثشای هذیشیت سَد است. 
 ّبی ًوبیٌذگیاقلاػبتی ػلاٍُ ثش ایٌىِ ثیي سْبهذاساى هَخت ایدبد ّضیٌِػجبست دیگش، ػذم تمبسى ِث

، 2ّبیی ثشای هذیشیت سَد ثبضذ )دای، وٌگ ٍ ٍاًگتَاًذ هَخت ایدبد فشغتضَد، ثلىِ هیهی
ضَد تب ػذم اقویٌبى دس هَسد تَصیغ خشیبًبت ًمذی (. اص سَیی دیگش هذیشیت سَد ًیض سجت هی2013

گزاساى اقلاػبتی ثیي سشهبیِ ٍ ثِ تجغ آى ػذم تمبسى گزاساى افضایص یبفتِسشهبیِثشای آیٌذُ ضشوت، 
 (.1394خبًی، تش افضایص یبثذ )وشدستبًی ٍ سحینگزاساى داسای اقلاػبت ووهكلغ )هذیشاى( ٍ سشهبیِ

ػذم  ثیي ساثكِ ،مبت ٍسیؼی دس حسبثذاسی، ثِ ثشسسیتَاى ثیبى وشد وِ تحمیقَس ولی هیثِ
ػٌَاى اقلاػبتی ثِ حمیمبت، ػذم تمبسىپشداختٌذ. دس ثشخی اص ایي ت هذیشیت سَد اقلاػبتی ٍتمبسى 

 ،3؛ سیچبسدسَى1988)دای،  ضذًذ  گشفتِ ًظش دس ٍاثستِ ػٌَاى هتغیش ثِ هذیشیت سَد ٍ هتغیش هستمل
دادًذ. اهب اص ثیش ػذم تمبسى اقلاػبتی ثش هذیشیت سَد سا هَسد ثشسسی لشاس تشتیت تأ(. ٍ ثذیي2000

( ثِ 2013) 5سسهیش، َّل ٍ لٌذاووب( ٍ 2013) 4قشفی، ثشخی دیگش اص تحمیمبت، ّوبًٌذ وَسًیَاى
ػٌَاى هتغیش م تمبسى اقلاػبتی پشداختٌذ. یؼٌی هذیشیت سَد سا ثِثیش هذیشیت سَد ثش ػذثشسسی تأ

ّب، یبفتِ ایي تحمیمبت،دس توبهی  ػٌَاى ٍاثستِ دس ًظش گشفتٌذ.تمبسى اقلاػبتی ثِ هستمل ٍ ػذم
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تمبسى اقلاػبتی ثش  اًذ؛ یؼٌی ػذمییذ ٍالغ ضذُگشفتِ ضذُ هَسد تأ ّبی دس ًظشًطبى داد وِ ساثكِ
ثیش هثجتی داضتِ ّن ًیض ثش ػذم تمبسى اقلاػبتی تأ ثیش هثجت داضتِ ٍ هذیشیت سَدهذیشیت سَد تأ

 هكبلؼبت ثبلا دس ضذُ اتخبر سٍیىشدّبی ایي اص یه وذام وِ ضَدسؤال هكشح هی ایي است. حبل
 ًظش دس ٍاثستِ ثبیذ هتغیش ػٌَاىثِ سا یه وذام ٍ هستمل هتغیش ػٌَاىثِ سا هتغیش وذام است؟ غحیح
 ایٌگًَِ تَاى هی هَخَد، ثشسسی ادثیبت ّوچٌیي ٍ هكبلؼبت روش ضذُ ًتبیح ییذتأ ثِ تَخِ ثب گشفت؟
دٍ  ایي ثیي ساثكِ ثشسسی دس لزا ٍ ٍخَد داسد فَق هتغیش دٍ ثیي دٍقشفِ ساثكِ یه وِ گشفت ًتیدِ
 ثیبًگش تٌْب ای )وِ هؼبدلِ ته ّبی اص هذل استفبدُ خبی ثِ هجبحث التػبدسٌدی، اص استفبدُ ثب هتغیش
 ساثكِ دٌّذًُطبى )وِ« سیستن هؼبدلات ّوضهبى»اص  ثبیذ ،(ثبضذ هی هتغیش دٍ ثیي قشفِ یه ساثكِ

ػجبست دیگش، هضیت ایي سٍش ًسجت ثِ سٍش ِوشد. ث است( استفبدُ هتغیش دٍ ثیي قشفِ دٍ ٍ هتمبثل
ػٌَاى هتغیش هستمل ٍِلتی وِ هتغیش ٍاثستِ دس یه هؼبدلِ ث الل هشثؼبت هؼوَلی دس ایي است وِحذ

ای وِ دس لِ پسوبًذ هؼبدلِضَد؛ چٌیي هتغیش تَؾیحی هوىي است ثب خوای دیگش ظبّش هیدس هؼبدلِ
 ثبضذ ٍ دس ًتیدِ هَخت ًمؽ فشٍؼ ولاسیه ضَد، ّوجستگی داضتِهتغیش هستمل ٍاسد هی ػٌَاىآى ثِ

هوىي است هٌدش  ّبی حذالل هشثؼبت هؼوَلیصىگشدد. ثٌبثشایي دس چٌیي ضشایكی استفبدُ اص تخویي
 ثِ ًتبیح ًباسیت ٍ ًبسبصگبس گشدد.

پیبهذّبی  ٍ فَق هَؾَػبت اص یه ّش ثش ثشهؤ ػَاهل ثب ساثكِ دس صیبدی ّبی پژٍّص چٌذ وِ ّش
ػذم  هتمبثل ثیي ساثكِ ثشسسی ثِ وِ ای هكبلؼِ اهب است، ضذُ اًدبم گزاسای سشهبیِ تػویوبت دس ّب آى

 پش هكبلؼِ، ّذف ایي اًدبم ًطذُ است. لزا دس ایشاى، ثبضذ، پشداختِ هذیشیت سَد تمبسى اقلاػبتی ٍ
هتمبثل ثیي ػذم  ثشسسی ساثكِ پژٍّص حبؾش، اغلی ّذف ثٌبثشایي است. خلأ پژٍّطی ایي وشدى

 اص استفبدُ ثب ثْبداس تْشاى اٍساق ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبیهذیشیت سَد دس ضشوت تمبسى اقلاػبتی ٍ
ّبی تحمیك حبؾش، ػلاٍُ ثش غٌب ثخطیذى ثِ سٍد یبفتِثبضذ. اًتظبس هیهی ّوضهبى هؼبدلات سیستن

گزاساى ًَظَْس ایشاى، ثتَاًذ ثشای لبًَىبسى اقلاػبتی دس ثبصاس ادثیبت هشثَـ ثِ هذیشیت سَد ٍ ػذم تم
گزاسی دس ّبی سشهبیِگیشیّبی ثبصاس سشهبیِ ٍ تػوینگزاسیگزاساى خْت سیبستٍ ّوچٌیي سشهبیِ

ثش ایي اسبس دس اداهِ پس ثبصاسّبیی وِ اص سكح ػذم تمبسى اقلاػبتی ثبلایی ثشخَسداسًذ هفیذ ثبضذ. 
ّبی پژٍّص هكشح ًظشی تحمیك ٍ پیطیٌِ تحمیمبت گزضتِ داخل ٍ خبسج، فشؾیِ اص  هشٍس هجبًی

ّب ٍ اسائِ ًتبیح ضذُ ٍ سپس سٍش ٍ قشح تحمیك اسائِ خَاّذ ضذ ٍ دس پبیبى ثِ تدضیِ ٍ تحلیل دادُ
 خَاّین پشداخت.
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 مباوی وظزی ي مزيری بز پیطیىٍ پضيَص

 مباوی وظزی

دّذ وِ هذیشیت سَد اص خولِ هفبّین حسبثذاسی  ًطبى هیهشٍسی ثش ادثیبت هبلی ٍ حسبثذاسی 
ّبی هبلی تب هذیشیت سَد  قَسی وِ اص تملت ای ثَدُ، ثِ ضَد وِ داسای قیف ٍ داهٌِ گستشدُ تلمی هی

گشی هذاخلِ ػوذی دس فشآیٌذ گضاسض»ػٌَاى  ( هذیشیت سَد سا ث1989ِ) 1ضیپش ضَد. وبسآ سا ضبهل هی
ت تؼشیف ًوَد. ٍاتس ٍ صیوشهي هؼتمذًذ وِ هذیشی «ضخػی هَسد اًتظبس هبلی ثشای دستیبثی ثِ هٌبفغ

اختیبس ٍ آصادی ػول هذیشاى ثش اسلبم حسبثذاسی ثذٍى تَخِ ثِ ٍخَد یب ػذم ٍخَد »هؼٌبی سَد ثِ
ػٌَاى سٍضی ثشای  هذیشیت سَد سا ثِ»( ًیض 1996) 2است. سبثشاهبًیبم «ّبی هشثَـ ثِ آى هحذٍدیت

 ًوبیذ. تؼشیف هی «ضَد ّبی هبلی اسائِ ًوی هبًِ ٍ خػَغی هذیشاى وِ دس گضاسشافطبی اقلاػبت هحش
ًِ ٍ صیشوبًِ هذیش دس سًٍذ تَاى ًَػی هذاخلِ ّذفوٌذ، آگبّب چِ گفتِ ضذ، هذیشیت سَد سا هی ثٌب ثش آى

 دّی ػلاهتهٌظَس دستیبثی ثِ هٌبفغ ضخػی ٍ یب  سبصهبًی تلمی ًوَد وِ ثِ گشی هبلی ثِ افشاد ثشٍىگضاسض
 دادُ ًطبى لجلی هكبلؼبت .گیشد اص قشیك دستىبسی اقلاػبت ٍ اسلبم هبلی ٍ حسبثذاسی غَست هی

 ٍ ؛ لَیض2003 ،3سبصد )آسیب، گلٍَس ٍ سبًذا هی آضىبس سا هذیشیت داخلی اقلاػبت تؼْذی، اللام وِ است
 اقویٌبى ػذم ضشایف تحت وِ ّبیی ضشوت هَسد دس هثبل، ػٌَاى ( ث1996ِ ؛ سبثشاهبًیبى،2005 ،4ساثیٌسَى
 هٌظَسثِ تؼْذی اللام اص ّب آى هذیشاى ثبضین داضتِ اًتظبس وِ است هٌكمی وٌٌذ، هی فؼبلیت صیبد ػولیبتی
 یه دٍسُ قی ضشوت ػولىشد دسثبسُ سا خَد داخلی اقلاػبت تب ًوبیٌذ استفبدُ سَد ًَسبى وبّص
 ثِ سَدآٍسی ثجبت اص ػلاهتی اًتمبل ثشای سا سَدّب است هوىي هذیشاى دس حمیمت .سبصًذ هٌتمل

5اٍلسي ٍ لَش سبصًذ. ّوَاس گزاساى سشهبیِ
 ٌّگبم ثِ هذیشاى وِ دادًذ ًطبى خَد هكبلؼِ دس (2009) 

 گضاسش سَد دس ًَسبى وبّص ثشای تؼْذی اللام اص ثبلا اقویٌبى ػذم ثب هحیف یه دس ضشوت فؼبلیت
 سبثشاهبًیبم ٍ (1990) 7آًدلَ دی ٍ وَلیٌض (1995ٍ) 6هبیش ٍ ضَلیيًوبیٌذ. ّبًت،  هی استفبدُ ضذُ

ّبًت،  ساستب ایي اًذ. دس یبفتِ سَد هذیشیت اقلاػبتی سٍیىشد ثش هجٌی تدشثی ضَاّذی ّوگی ،(1996)
 ٍخَد ضشوت ذاساىسْبه ٍ هذیشاى ثیي اقلاػبتی تمبسى ػذم ثبیذ وِ هؼتمذًذ (1995) هبیش ٍ ضَلیي
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 ٍخَد ثبضٌذ. ثذٍى داضتِ ثبصاس ثِ اقلاػبتی هحتَای ثب افطبی ثشای ای اًگیضُ هذیشاى تب ثبضذ داضتِ
 لجلی تحمیمبت تشتیت، ّویي ًذاسد. ثِ ٍخَد سَد ّوَاسسبصی ثشای هضایبیی اقلاػبتی، چٌیي فبغلِ

 ضشوت سْبم هؼبهلِ ثشای ثبلاتش هؼبهلاتی ّبی ّضیٌِ ثبػث اقلاػبتی تمبسى ػذم وِ است  دادُ ًطبى
 ٍ ضَد. ثبستَ هی سْبم لیوت وبّص ٍ اًتظبس هَسد ثبصدُ ًشخ افضایص ثبػث خَد ًَثِ ثِ وِ ضَد هی

 ثب افطبّبی ثشای ّبیی اًگیضُ ّستٌذ اسصش حذاوثشسبصی دًجبلثِ وِ هذیشاًی اًذ ( هذػی1996) 1ثَدًبس
 ثبصاس وبّص فؼبلاى ثیي سا اقلاػبتی تمبسى ػذم دسخِ سّگزس ایي اص تب داسًذ ثیطتش اقلاػبتیهحتَای 

 سا ثبصی اقلاػبتی، صهیي هحتَای ثب افطبّبی وِ هؼتمذًذ (1991) 2ٍسچیب ٍ دیبهًَذ ػلاٍُ ثِ دٌّذ.
 ثْجَد سا تشتیت ًمذضًَذگیثذیي وٌذ( ٍ هی ثشاثش سا )ضشایف ًوبیذ هی تشاص ّن گزاساى سشهبیِ ثشای
 ػذم ثیطتشیي ثب ّبی وِ ضشوت است ایي ضذُ روش هحمك دٍ هذل وبسثشدّبی اص یىی ثخطذ. هی

 داسًذ. ثب هی دسیبفت ثبلاتش هحتَای اقلاػبتی ثب افطبّبی اص سا ًمذضًَذگی ثیطتشیي اقلاػبتی، تمبسى
 ثبضذ، ثبلاتش اقلاػبتی تمبسى ػذم چِ سكح ّش اقلاػبتی سٍیىشد تحت وِ ضَد هی فشؼ ضشایف ایي

هَؾَع اضبسُ وشد وِ ضشـ دیگشی وِ ( ثِ ایي 1989) 3ضیپش سٍد. هی ثبلاتش ًیض سَد هذیشیت اًتظبس
ثبیذ دس هذل تحلیلی هذیشیت سَد ٍخَد داضتِ ثبضذ، تذاٍم دسػذم تمبسى اقلاػبتی است ٍ یىی اص 

سبصد استجبـ هحذٍد هذیشاى است وِ اص قشیك تشتیجبت  پزیش هی ّبیی وِ ایي تذاٍم سا اهىبى فشؼ
ثِ هذیشیت  ذاساى ًسجتدلیل اقلاػبت ووتش سْبهِي هسئلِ ثلشاسدادی ًیض لبثل حزف ًیست. الجتِ ای

هحشٍم   اًذاص آتی آى ذاساى سا اص هطبّذُ وبهل ػولىشد ضشوت ٍ چطندس هحیكی است وِ سْبه
پزیشی ثیطتشی دس  ضذُ اص اًؼكبف تَاًذ ثشای هذیشیت سَدّبی گضاسش ًوبیذ ٍ دس ًتیدِ هذیش هی هی

 ( ًیض دسیبفت وِ هیضاى ػذم تمبسى اقلاػبتی، وِ اص قشیك2000) 4دسَىاختیبس خَد استفبدُ ًوبیذ. سیچبس
گیشی ضذُ ثب دسخِ هذیشیت سَد  گشاى اًذاصُّبی تحلیل ثیٌی ش ٍ پشاوٌذگی پیصداهٌِ خشیذ ٍ فشٍ

 وٌٌذگبى، ػجبستی دس یه فؿبیی وِ هذیشاى ثیطتش اص استفبدُ(. ث1388ِداسد )ًَسٍش ٍ حسیٌی،  ساثكِ هثجت
 ػجبستی ػذم تمبسى اقلاػبتی ثیطتش است، صهیٌِ ٍ فؿبی لاصم ثشای اًدبم سفتبسّبیِداسًذ ٍ ثاقلاػبت 

 گشدًذ. ثٌبثشایي تشتیت هذیشاى ثِ هذیشیت سَد تشغیت هیگشدد ٍ ثذیي بًِ هذیشیت فشاّن هیقلجفشغت
 ثیش ثگزاسد. تمبسى اقلاػبتی ثش هذیشیت سَد تأ سٍد وِ ػذم اًتظبس هی

                                                           
1 Bartov & Bodner 
2tDiamond & verrcchia 
3 ,4c4ppperi  
4
 Rtct ,, dsen 
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 ّبی ثب تَصیغ خشیبى گزاساى سا دس ساثكِ ٌبًی سشهبیِاقویتَاًذ ًب ًیض هذیشیت سَد ّن هیاص سَی دیگش 
گزاساى آگبُ  خَد ػذم تمبسى اقلاػبتی ثیي سشهبیِ ت افضایص دّذ ٍ ایي اهش ثِ ًَثًِمذی آیٌذُ ضشو

وِ  ٌّگبهیػجبستی دیگش (. ث2013ِ، 1دّذ )ثبتچبسیب، دسبی ٍ ًٍىبتبسهبىٍ غیشآگبُ سا افضایص هی
وٌٌذ وِ  صًٌذ سؼی هی خَد دست ثِ دستىبسی سَد هی قلجبًِهٌظَس سفتبسّبی فشغتهذیشاى ثِ

 حاقلاػبت ووتشی سا دس ایي خػَظ ثِ سبیش ریٌفؼبى هٌتطش وٌٌذ ٍ ایي اهش هٌدش ثِ ًبّوسبًی سك
ی تئَسی ًوبیٌذگی ػجبستی ػذم تمبسى اقلاػبتی افضایص یبثذ. ثش هجٌباقلاػبت ثیي ریٌفؼبى گشدد ٍ ثِ

تَاى اظْبس داضت وِ هذیشاًی وِ ثب اّذاف  وٌٌذگبى ًیض هی ٍ فشؼ تؿبد هٌبفغ ثیي هذیش ٍ استفبدُ
صًٌذ، دس خْت هخذٍش وشدى فؿبی اقلاػبتی هٌتطش ضذُ ٍاحذ  هتؼذدی دست ثِ هذیشیت سَد هی

اسبس هكبلت داسًذ. ثش قلجبًِ خَد سا هخفی ًگِغَست الذام فشغتداسًذ تب ثذیي گبم ثشهی تدبسی،
ثیش ثگزاسد. ثب تَخِ ثِ تمبسى اقلاػبتی تأ سٍد وِ هذیشیت سَد ًیض ثش ػذم هكشٍحِ فَق، اًتظبس هی

قشفِ ایي دٍ هتغیش، ایي پژٍّص  ّبی هتؼذد دسثبسُ ساثكِ یه هجبًی ًظشی فَق ٍ ٍخَد پژٍّص
ػبتی ٍ هذیشیت سَد ثپشداصد. دسغذد است تب ثِ ثشسسی ساثكِ هتمبثل ثیي دٍ هتغیش ػذم تمبسى اقلا

 ػٌَاى هتغیش هستمل ٍ هذیشیت سَدى اقلاػبتی ثِػجبست دیگش، دس ثشخی اص تحمیمبت، ػذم تمبسثِ
 است، ّوچٌیي دس ثشخی دیگش اص تحمیمبت هذیشیت سَد  ػٌَاى هتغیش ٍاثستِ دس ًظش گشفتِ ضذُِث
ثب  هتغیش ٍاثستِ هَسد ثشسسی لشاس گشفتٌذ. ثٌبثشایيػٌَاى ِػٌَاى هتغیش هستمل ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی ثِث

ّب ٍاثستگی هتمبثل ثشلشاس است؛ ثبیستی اص سیستن هؼبدلات تَخِ ثِ ٍخَد دٍ هتغیش ٍاثستِ وِ ثیي آى
 تَخِثب ّب تؼشیف ضَد. ثِ ثیبى دیگش، ّوضهبى استفبدُ ضَد ٍ چٌذ هؼبدلِ یب سیستن هؼبدلات ثشای آى

ٍش حذالل هشثؼبت هؼوَلی دس الگَی هؼبدلات ّوضهبى هٌدش ثِ ثشآٍسدّبی ثب ثِ ایٌىِ استفبدُ اص س
ای ّبی ثشآٍسد ووتشیي هدزٍسات سِ هشحلِاست وِ اص سٍش؛ لزا ضبیستِدضَتَسش ٍ ًبسبصگبس هی

(3SLSاستفبدُ هی ).ضَد 
ی اص خْت اًتظبس ثش ایي است وِ ایي پژٍّص ثتَاًذ ثِ ادثیبت هذیشیت سَد ٍ ػذم تمبسى اقلاػبت

ثبصًگشی  ّبی اًدبم ضذُ ٍ ّبی پژٍّص ووه ًوبیذ. لزا هشٍس پژٍّص ّب ٍ سٍش تَسؼِ تئَسی
 پشداصین.هفیذ ثبضذ وِ دس اداهِ ثِ آى هی تَاًذّب هی ی ثىبس گشفتِ دس ایي پژٍّصّب سٍش

 

  

                                                           
1 Bhattacharya, Desai & Venkataraman 
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 پیطیىٍ پضيَص
استجبـ  اًذوی دسثبسُّبی  س ایشاى پژٍّصّبی گستشدُ دس خبسج وطَس، د سغن ٍخَد پژٍّص ػلی

است. ّوچٌیي پژٍّطی وِ دس داخل ٍ خبسج  ضذُ  اًدبمثیي ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد 
ی لشاس دّذ ٍخَد ًذاسد. ثش ّویي هجٌب دس اداهِ تؼذاد ثشسس هَسدوطَس استجبـ هتمبثل ایي دٍ هتغیش سا 

 گیشد. ی لشاس هیثشسس هَسدّبی هشتجف  هحذٍدی اص پژٍّص
( ثِ ثشسسی ساثكِ ثیي اللام تؼْذی ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی 2013) یب، دسبی ٍ ًٍىبتبسهبىثبتچبس

اًذ. ًتبیح تحمیك آًبى حبوی اص آى ثَد وِ ثیي اللام تؼْذی ٍ ػذم تمبسى دس وطَس اًذًٍضی پشداختِ
پَس ٍ خذاهیاقبػبتی ساثكِ هثجت ٍ هؼٌبداسی ٍخَد داسد. ّوچٌیي دس تحمیمی هطبثِ دس ایشاى ًیض 

ػبدی ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی وِ ثیي اللام تؼْذی غیش ( ثِ ایي ًتیدِ دست یبفتٌذ1389) لذیشی
( ثِ ثشسسی ساثكِ ثیي هذیشیت 2013وبسهیش، َّل ٍ لٌذاوس ) ساثكِ هثجت ٍ هؼٌبداسی ٍخَد داسد.

 تمبسى اقلاػبتی سَد ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی پشداختٌذ. ًتبیح آًبى ًطبى داد وِ ثیي هذیشیت سَد ٍ ػذم
 ثیش هذیشیت سَد ٍ افطبی اقلاػبتثِ ثشسسی تأ ( ًیض2013وَسًیَاى )ساثكِ هثجت ٍ هؼٌبداسی ٍخَد داسد. 

ّب اص  اٍ ثشای آصهَى فشؾیِ ّبی ثَسس اٍساق ثْبداس اًذًٍضی پشداخت.ثش ػذم تمبسى اقلاػبتی ضشوت
ثش  ى داد وِ هذیشیت سَد ثِ تٌْبییتحلیل هسیش استفبدُ وشد. ًتیدِ ضَاّذ تدشثی پژٍّص ٍی ًطب

هؼٌبداسی ثیش افطب ثش ػذم تمبسى اقلاػبت تأگزاسد. اهب هذیشیت سَد ٍ ػذم تمبسى اقلاػبت تأثیش ًوی
وٌٌذُ ( ثِ ثشسسی اثش تؼذیل1394) داسًذ. دس پژٍّطی دیگش دس ایشاى ًیض، خذادادی، ػشثی ٍ آل ثَػلی

پشداختٌذ. ًتبیح تحمیك آًبى ػذم اقویٌبى هحیكی ثش ساثكِ ثیي هذیشیت سَد ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی 
داد وِ هذیشیت سَد ثب ػذم تمبسى اقلاػبتی استجبـ هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد. ّوچٌیي دس هحیكی  ًطبى

یبثذ. ّوچٌیي ّص هیَد ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی وبثب ػذم اقویٌبى ثبلا، ضذت استجبـ ثیي هذیشیت س
 ( ثِ ثشسسی استجبـ ثیي ویفیت سَد ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی پشداختٌذ.1391فشد )سحیویبى، ّوتی ٍ سلیوبًی

ّب ًطبى داد وِ ثیي ویفیت سَد ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی استجبـ هؼٌبداسی ٍخَد داسد ٍ وبّص یبفتِ
  ویفیت سَد هٌدش ثِ افضایص ػذم تمبسى اقلاػبتی هی گشدد.

 اسائِ تدشثی ضَاّذ (2000) سیچبسدسَىثیش ػذم تمبسى اقلاػبتی ثش هذیشیت سَد، دس ساثكِ ثب تأ
 احتوبل ثبضذ، ثیطتش ذاساىٍ سْبه هذیشیت ثیي اقلاػبتی تمبسى ػذم چِ ّش وِ ایي ثش هجٌی ًوَد

 اص وِ اقلاػبتی،تمبسى  ػذم هیضاى وِ ضذ هذػی اٍ است. ثیطتش تؼْذی اللام هذیشیت سَد اص قشیك 
 هذیشیت دسخِ ثب ضذُ، گیشی اًذاصُ گشاىتحلیل ّبی ثیٌی پیص پشاوٌذگی ٍ فشٍش ٍ خشیذ داهٌِ قشیك

( ثِ ثشسسی استجبـ ثیي 1392) ّوچٌیي دس ایشاى احوذپَس، ػذیلی ٍ اثشاّیویبى داسد. هثجت ساثكِ سَد
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ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ػبتی ٍ هذیشیت ٍالؼی سَد دس ضشوتػذم تمبسى اقلا
پشداختٌذ. ًتبیح پژٍّص حبوی اص آى ثَد وِ ثیي ػذم تمبسى اقلاػبتی ثب خشیبى ًمذی غیشػبدی ٍ 

لَیذ غیشػبدی ساثكِ هستمین ٍخَد داسد، اهب  ّبی اختیبسی غیشػبدیثیي ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ ّضیٌِ ت
 ثیشتأثشسسی ( ًیض ثِ 1393) ثبخبًی، تحشیشی، ثمفی ٍ ثذسیثب داسی هطبّذُ ًطذُ است.ساثكِ هؼٌی

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى   ّبی پزیشفتِ ضشوتدس  ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد
ضبخع ػذم تمبسى اقلاػبتی، ثش هیضاى هذیشیت سَد  داد وًِطبى ّب  آىًتبیح تحمیك پشداختٌذ. 

 .داس داسدتأثیشی هثجت ٍ هؼٌب

 

 َای پضيَص فزضیٍ
 ًوَد: صیش هكشح غَستثِ پژٍّص سا ّبی تَاى فشؾیِ پژٍّص هی هكبثك ثب هجبًی ًظشی ٍ پیطیٌِ

 هؼٌبداسی ٍخَد داسد. هتمبثل ٍ  ساثكِ ثیي ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد فشؾیِ ولی پژٍّص:
 ػذم تمبسى اقلاػبتی ثش هذیشیت سَد تأثیش هؼٌبداسی داسد. فشؾیِ اٍل:
 هذیشیت سَد ثش ػذم تمبسى اقلاػبتی تأثیش هؼٌبداسی داسد. فشؾیِ دٍم:

 

 ضىاسی پضيَص  ريش
 صهبًی دٍسُ ثشای تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشوت پژٍّص، خبهؼِ آهبسی

 ایي ثشای. است ضذُ استفبدُ غشثبلگشی سٍش اص پژٍّص ًوًَِ اًتخبة ثبضذ وِ ثشای هی 1395تب  1390

 اًذ:ِ گشفت لشاس پژٍّص ًوًَِ خضٍ ثبضٌذ داضتِ ّوضهبى غَست ثِ سا صیش ضشایف ولیِ وِ ّبیی ضشوت هٌظَس،
ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق  دلیل ایٌىِ اسلبم هبلی ٍ حسبثذاسی هشثَـ ثِ ثشخی اص ضشوتثِ �

گشی هبلی،  گزاسی، ٍاسكِ ّبی سشهبیِ ّبی هبلی )ضشوت ّب ٍ هؤسسِ ثْبداس تْشاى هبًٌذ ثبًه
ّب اص خبهؼِ  ّب ًیض ثبضذ، ایي ضشوت ّب( هوىي است ضبهل اسلبم سبیش ضشوت ّب، لیضیٌگ ّلذیٌگ

 گًَِّبی ایٌ ت ٍ ایٌىِ پشتفَی داساییاًذ. دلیل ایي اهش، تفبٍت دس هبّیت فؼبلی آهبسی حزف گشدیذُ
 ثبضذ. ّبی فؼبل دس ثبصاس ثَسس تطىیل ضذُ، هی ّب اص سْبم سبیش ضشوت ضشوت

خْت لبثل همبیسِ ثَدى ٍ ّوچٌیي ّوگٌی ٍ تؼوین ًتبیح، سبل هبلی هٌتْی ثِ پبیبى اسفٌذ  ثِ �
 هبُ ثبضذ.

 .ثبضذ دستشس دس وبهل قَس ثِ ّبآى تَؾیحی ّبی یبدداضت ٍ هبلی ّبی غَست �

 .اًذ ًذادُ هبلی سبل تغییش 1395 سبل تب 1390 ّبیسبل قی �
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 ثیطتش اص سِ هبُ تَلف هؼبهلاتی ًذاضتِ ثبضذ.  1395 سبل تب 1390 دٍسُ قَل دس ّبآى سْبم �
 اًتخبة پژٍّص ّبی فشؾیِ آصهَى ٍ ثشسسی ثشای ضشوت 104 ،فَق ّبیهحذٍدیت اػوبل اص پس

 قشیك اص پژٍّص ّبی فشؾیِ ثشسسی هٌظَس ثِ ّب ضشوت ًیبص هَسد خبم ّبی دادُ ٍ اقلاػبت ضذًذ.
 .است ضذُ آٍسی خوغ (وذال ضجىِ) ًبضشاى سسبًیاقلاع خبهغ سیستن سبیتٍة ٍ تذثیشپشداص افضاسًشم

 استفبدُ 8 1َیَصیا افضاس ًشم اص آهبسی، استٌجبـ ٍ تحلیل ٍ تدضیِ ٍ تَغیفی آهبس ثشآٍسد ثشای ّوچٌیي
 ّبی فشؾیِ اص یىی هذل ایي دس ت.اس ضذُ استفبدُ ّوضهبى هؼبدلات هذل اص ّب فشؾیِ آصهَى ثشای .ضذ

 دس. ضَد هی ًمؽ است، هشثَـ تَؾیحی هتغیش ثَدى صا ثشٍى یب تػبدفی ثِ وِ سٌتی ّبی هذل اغلی
 دیگشی هؼبدلِ هؼشفی ثِ هتغیش خَد وِ ضَد هی دیگش صای دسٍى هتغیش اص تبثؼی صا دسٍى هتغیش یه ٍالغ
 .داسد ًیبص

 هَخت ٍؾؼیت، ایي وِ داسد ٍخَد( هؼبدلات سیستن) هؼبدلِ چٌذِ، هؼبدل یه خبی ثِ تشتیتثذیي

 لشاس استفبدُ هَسد ٍلتی ّوضهبى هؼبدلات سیستن. ضَد هیی هؼوَل هشثؼبت حذالل سٍش فشٍؼ ًمؽ

 ثبیستی ثٌبثشایي. است ثشلشاس هتمبثل ٍاثستگی ّبآى ثیي وِ داسد ٍخَد ٍاثستِ هتغیش چٌذ وِ گیشد هی

  .ضَدهی تؼشیف ّب آى ثشای هؼبدلات سیستن یه یب هؼبدلِ چٌذ
 :ثبضذ صیش غَست  ثِ Y1  ٍY2 ثیي ساثكِاگش 

 

t1t21t11t1 uYXY .ϕ.�.δ≅ 

t2t12t21t2 uYXY .ϕ.�.δ≅ 
 
 ،ٍخَد داسد (X) تَؾیحی هتغیش یهٍ  (Y1  ٍY2) ٍاثستِ هتغیش دٍ ثب ّوشاُ هؼبدلِ دٍ ایٌدب، دس
 هتغیش وِ ایي ثش ػلاٍُ Y1 ٍY2  وِ است آى فَق هْن هؼبدلات ٍیژگی. است قشفِ دٍ Y1 ٍY2 ساثكِ

 تشتیت ثِ  Y1 ٍY2 وِ هؼٌبست ثذاى ایي. اًذ ضذُ ظبّش ًیض تَؾیحی هتغیش ػٌَاى ثِ ّستٌذ ٍاثستِ
 قشف اص. اًذ ضذُ ظبّش تَؾیحی هتغیش ًمص دس وِ ثَدُ تػبدفی هتغیشّبیّستٌذ،  u1  ٍu2 اص تبثؼی

 استفبدُ ًطَد سیستن اص اگش ّوضهبى هؼبدلات سیستن دست. اس u2 تبثؼی اص  Y2اٍل هؼبدلِ دیگش دس
ًیض ثِ  Y1است وِ  Y1تبثؼی اص   Y2،دٍم هؼبدلِ قجك. ضَد هی ًمؽّب Xt ثَدى غیشتػبدفی فشؼ

خَاّذ ضذ. ثِ  Y2هَخت تغییش  Y1 قشیك اص u1 است. لزا اگش u1 تبثؼی اص اٍل هؼبدلِ قجكًَثِ خَد  
 هتغیشّبی Y1  ٍY2 فَق هؼبدلِ دس .ثَد ًخَاّذ تَسش ثذٍى OLS ّبی صًٌذُتخویي تشتیت ایي 

                                                           
1 
Eviews 
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 اص استفبدُ ایٌىِ ثِ تَخِ ثب. ثبضذ هی صا ثشٍى هتغیشّبیدس هؼبدلِ ثبلا  X، ّوچٌیي ّستٌذ صا دسٍى
 ویيّ ثِ ثَد، خَاّذ ًبسبصگبس ٍ تَسش ثب ثشآٍسدّبی ثِ هٌدش ّوضهبى هؼبدلات الگَی دس OLS سٍش
 دٍ هدزٍسات ووتشیي ثشآٍسدٍ  (3SLS) ایهشحلِ  هدزٍسات سِ ووتشیي ثشآٍسد ّبی سٍش اص دلیل

 ثشآٍسد سٍش است صیشا ثْتش( 2SLS) ثِ ًسجت( 3SLS) سٍش. ضَد هی استفبدُ( 2SLS) ای هشحلِ
 سا ّوضهبى الگَی یه سبختبسی هؼبدلات وِ است سٍضی (3SLS) ای هشحلِ سِ هدزٍسات ووتشیي

 سٍش ّوبًٌذ سٍش ایي اٍل هشحلِ دٍ. ًوبیذ هی ثشآٍسد ٍ گشفتِ ًظش دس خبیه ٍ ّوضهبى غَست ثِ
 وَاسیبًس ٍاسیبًس هبتشیس سَم هشحلِ دسٍ  ثبضذ هی 2SLS ایدٍ هشحلِ هدزٍسات ووتشیي ثشآٍسد

 .ضَد هی دادُ دخبلت هحبسجِ دس ًیض خكب خولات
 ای ٍ دسخِ ضشـ ضبهل وِ تطخیع لبثلیت ضشـ دٍ ٍخَد ّوضهبى، هؼبدلات سیستن وبسثشد دس

 هحبسجِ اهىبى آیب وِ هؼٌبست ثِ ایي هؼبدلِ یه تطخیع است. لبثلیت ؾشٍسی ثبضذ هی ای ستجِ
 ایي ٍخَد غَست خیش. دس یب داسد ٍخَد ضذُ، خلاغِ فشم ؾشایت اص استفبدُ ثب سبختبسی فشم ؾشایت
 ایي غیش دس است، ّوضهبى هطخع هؼبدلات سیستن یه دس هؼبدلِ یه وِ ضَد هی گفتِ اهىبى
 هطخع حذ اص ووتش هؼبدلِ اگش .ثَد خَاّذ هطخع حذ اص ووتش یب هطخع غیش فَق هؼبدلِ غَست

 حذ اص ثیص یب دلیمبً هطخع ًیض هطخع هؼبدلِ ًذاسد. یه ٍخَد سبختبسی ؾشایت ثشآٍسد اهىبى ثبضذ
 سبختبسی ؾشایت ثشآٍسد اهىبى غَست ایي دس ثبضذ هطخع دلیمبً هؼبدلِ اگش .ثَد خَاّذ هطخع

 هطخع حذ اص ثیص هؼبدلِ اگش اهب داضت، خَاّذ ٍخَد ّبآى ثشای فشدی ثِ هٌحػش خَاة ٍ داسد ٍخَد
آیذ.  هی دستِث ّبآى ثشای خَاة یه اص ثیص ٍلی داسد ٍخَد ؾشایت سبختبسی ثشآٍسد اهىبى ثبضذ

 :دیگش ػجبست ثِ
 .ثَد خَاّذ هطخع حذ اص ووتش هؼبدلِ ثبضذ، K – k < m – 1اگش  -1

 .ثَد خَاّذ هطخع دلیمبً هؼبدلK – k = m - 2ِ اگش -2

 .ثَد خَاّذ هطخع اص حذ ثیص هؼبدلِ ثبضذ، K – k > m – 3اگش  -3

 :وِ

:K هذل؛ ایص ثشٍى هتغیشّبی ول تؼذاد 

:m هؼبدلِ؛ دس ضذُ هؼشفی صا دسٍى هتغیشّبی تؼذاد 

:k هؼبدلِ؛ ّش دس ضذُ هؼشفی صا ثشٍى هتغیشّبی تؼذاد 
 هتغیشّبی ؾشایت ثیي خكی تشویت ّیچ وِ ضَد هی هیيأت غَستی دس ًیض ای ستجِ ضشـ ّوچٌیي

 هتغیشّبی ؾشایت هبتشیس وِ است لاصم هٌظَس ِ ّویي ث ذ.ثبض ًذاضتِ ٍخَد ًظش هَسد هؼبدلِ اص خبسج
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 وِ است لاصم ای ستجِ ضشـ هیيأت ثشای .ضَد ثشسسی آى دتشهیٌبى ٍ تطىیل ًظش هَسد هؼبدلِ اص خبسج
 .ثبضذ غفش هخبلف هبتشیس ایي دتشهیٌبى هكلك لذس

 

 َای پضيَص مذل
 ( استفبدُ ضذُ است.1) ضوبسُ ثشای آصهَى فشؾیِ اٍل اص هذل

 
(1                                                )MMi�t=�0+α1iff Ayyi،t�αoAAAi،t+αCvvv�،t+ε3،i 

 
 دّذ. ا ًطبى هیسثش هذیشیت سَد ػذم تمبسى اقلاػبتی ثیش وِ ؾشیت تأ αiؾشیت 

 .( گشفتِ ضذُ است2) ضوبسُ اص هذل مّوچٌیي ثشای آصهَى فشؾیِ  دٍ
 

(2                                     )       ،          ،         ،          ،   
 

  دّذ. ثیش هذیشیت سَد سا ثش ػذم تمبسى اقلاػبتی ًطبى هیًیض ؾشیت تأ   ؾشیت 

 

 َاآن گیزی اوذاسٌ وحًٌ ي پضيَص متغیزَای
 سٌدص ( ثشای3SLS) ّوضهبى قَس ثِ ای سِ هشحلِ هشثؼبت حذالل سٍش اص پژٍّص ایي دس
 .است ضذُ استفبدُ اثضاسی ٍ صا ثشٍى ٍ صا دسٍى هتغیشّبی ضبهل هتغیشّب اص دستِدٍ  ثیي هتمبثل سٍاثف

 حل اص آى همذاس ٍ ضَد هی تؼشیف هؼبدلِ یه آى، تؼییي ثشای وِ است هتغیشی ا:س درين متغیز

 .آیذ هی دستِث هؼبدلات، سیستن ّوضهبى

 تؼییي ثشای ٍ ضَد هی تؼییي هؼبدلات سیستن اص خبسج آًْب همذاس وِ هتغیشّبیی :سا بزين متغیز
 .گَیٌذ هی صا ثشٍى هتغیشّبی ضَد ًوی تؼشیف ای هؼبدلِ ّیچ ّبآى همذاس

 هتغیش سٍی صا ثشٍى هتغیشّبی اص تؼذادی تػبدفی اثش تخویي ثشای وِ است هتغیشی :ابشاری متغیز
 ػٌَاىثِ ضذُ تؼییي لجل اص ٍ صا ثشٍى هتغیشّبی اص پژٍّص ایي دس .گیشد هی لشاس استفبدُ هَسد صا دسٍى

 (.1391. )سَسی، است ضذُ استفبدُ اثضاسی هتغیشّبی
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 سا متغیزَای درين

 1ٍ چیبًگ ٍیٌىتبش تَسف ضذُ اسائِ اص هذل ثشای هحبسجِ آى: (InfAsy) اطلاعاتی عذم تقارن

 فشٍش ٍ خشیذ پیطٌْبدی لیوت داهٌِ تَاى هی هذل ایياص  استفبدُ ثب .است ضذُ ( استفبد1986ُ)

 :است ضشح صیش ثِ هذل ًوَد. ایي تؼییي سا سْبم
 

(3            )                                                                           Iff �yyI, = 
P�P-+P)

(. P β P)
B⁄
 

  
InfAsy: ٌِضشوت فشٍش سْبم ٍ خشیذ پیطٌْبدی لیوت تفبٍت داه i  ُدس دٍسt 
AP:  ضشوت سْبم فشٍش پیطٌْبدی لیوت هیبًگیي ثْتشیي i  ُدس دٍسt 
BP:  ضشوت ضشوت سْبم خشیذ پیطٌْبدی لیوت هیبًگیي ثْتشیي i  ُدس دٍسt 

 ّبیدادُ وِ اثتذا است غَست ثذیي سْبم، فشٍش ٍ خشیذ پیطٌْبدی لیوت تفبٍت داهٌِ هحبسجِ سًٍذ
 قَل دس ًوًَِ، ّبی اص ضشوت یه ّش ثشای سْبم فشٍش ٍ خشیذ پیطٌْبدی لیوت ثِ هشثَـ سٍصاًِ
 ثیطتشیي«ثبضٌذ  صیش غبدق هؼیبسّبی وِ سبل اص سٍصّبی هؼبهلاتی ثشای سپس ٍ استخشاج سبل

 لیوت ووتشیي«ٍ سٍص آى »سْبم خشیذ پیطٌْبدی لیوت ثْتشیي«ػٌَاى  ، ثِ»خشیذ پیطٌْبدی لیوت
 است. تؼییي گشدیذُ» فشٍش پیطٌْبدی لیوت ثْتشیي«ػٌَاى  ثِ» فشٍش پیطٌْبدی

 

 (MMمذیزیت سًد )
تؼْذی است. وِ دس ایي  اللام ثش هجتٌی سَد هذیشیت پژٍّص ًیض، ایي صای دیگش دسٍى هتغیش

استفبدُ ضذُ است. اًتخبة هذل  (4ضوبسُ ) وبصًیه قجك هذل هذل پژٍّص ثشای ووی وشدى آى اص
ّبی  ػٌَاى ثْتشیي سٍش وطف هذیشیت سَد دس آصهَى حبل حبؾش ثِ وبسٌیه اص ایي خْت ثَد وِ دس

 (.1392صادُ ٍ الجبلی، ضَد )گَاّی، ثیه تدشثی دس ثبصاس سشهبیِ ایشاى تلمی هی
 

(4           )((  , /+ β,t-1 α+( /E i,i-1)  α�(( RVV+,t- R C i,t//Ai,t-1]+α2(PPEi,t/Ai,t-1) 

+α3( COOi,t/Ai,t-1)+ εi،t     
 

                                                           
1 Venkatesh & Chiang 
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AAx,a:  ول اللام تؼْذی ضشوتi  دس سبلo 
, i,t- : ّبی ضشوتداسایی ول i  1-دس سبلt 

∆R66 i,t: ضشوت تغییش دس فشٍش خبلع i  دس سبلt 
∆REC ,t: ضشوت ّبی دسیبفتٌیتغییش حسبة i  دس سبلt 

PP0 β,1: ضشوت آلات ٍ تدْیضاتاسصش ًبخبلع اهَال، هبضیي i  دس سبلt 
∆COOi,t: ضشوت ّبی ًمذی ػولیبتیخشیبى i  دس سبلt 

ضذُ  صدُ تخویي ّب ثِ سٍش حذالل هشثؼبت هؼوَلی ضشوت ثشای همكؼی غَست ثِ فَق هذل
 گیشی هذیشیت سَد دس ًظش گشفتِ ضذُ است. ػٌَاى هؼیبس اًذاصُ ( ثِ هبًذُ هذل وبصًیه ) است ٍ ثبلی
ذاص5ُ) ضوبسُ اسبس سٍش خشیبى ٍخَُ ًمذ قجك هذلپژٍّص اللام تؼْذی ثشدس ایي   .ضَد گیشی هی ( اً

 
(5                                                                                 )  AAI,t==BBITI,t - COOI,t  

 
AAI,t:  ول اللام تؼْذی ضشوتi  دس سبلt 

BBITI,t:  ضشوت  اللام غیشهتشلجِ ٍ ػولیبت غیشهستوشسَد لجل اصi  دس سبلt 
COOI,t: ضشوت  خشیبى ًمذی ػولیبتیi  دس سبلt 

(CFO ;خشیبى + پشداخت ضذُ سْبم سَد + ًمذ ٍخَُ خشیبى غَست قجك ػولیبتی ًمذی خشیبى 
 هبلیبت. ثب هشتجف خشیبى ًمذی - هبلی هیيتأ ثبثت پشداختی سَد ٍ ّب گزاسی سشهبیِ ثبصدُ ثب هشتجف ًمذ
 آهشیىب 95 استبًذاسد حسبثذاسی ٍ ایشاى 2 ضوبسُ حسبثذاسی استبًذاسد تفبٍت دلیلثِ تؼذیل ایي«

 (.1388)ًَسٍش ٍ حسیٌی،  ،«(است گشفتِ غَست

 

 سا متغیزَای بزين
ذُ ًظش گشفتِ ض صا دس ػٌَاى یىی اص هتغیش ثشٍى ثِ (iize)دس ایي پژٍّص، هتغیش اًذاصُ ضشوت 

ػٌَاى هؼیبسی ثشای ووی وشدى آى استفبدُ ضذُ است. ّوچٌیي ِث ّب یلگبسیتن قجیؼی داسایاست. ٍ اص 
شم هبلی   ّبی یّب ثش خوغ داسای ب تمسین خوغ ثذّیصا دیگش ایي پژٍّص است ٍ ث ًیض هتغیش ثشٍى (Lev)اّ

 ضَد. ضشوت هحبسجِ هی
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 ای معادلٍ َمشمان بزرسی ضزط درجٍ
 دلیمبً ًَع اص پژٍّص ایي ّوضهبى هؼبدلِ وِ دّذ هی ًطبى ای دسخِ ضشـ هَسد دس (1) ضوبسُ ًگبسُ
 .ثبضذهی هطخع

 
 ّوضهبى هؼبدلات سیستن ای ضشـ دسخِ تطخیع ضشایف شسسیث: 1ضمارٌ  وگارٌ

 تطخیص K m k k – K 1 – m مذل

1 2 2 1 1 1 K – k = m – 1 ،ذ هطخع دلیمبً ساثكِ شایيثٌبث است  ثَد خَاّ

2 2 2 1 1 1 K – k = m – 1 ،ذ هطخع دلیمبً ساثكِ شایيثٌبث است  ثَد خَاّ

 

 َا َا ي یافتٍ تحلیل دادٌ

 آمار تًصیفی

ّب آى كیدل لیٍ تحل ِیخْت ثشآٍسد هذل، تدض شّبیهتغ یا ِیٍ پب  یهطخػبت ػوَه یثشسس یشاث
لاصم است. دس  شّبیهشثَـ ثِ هتغ یفیتَغ یّبثب آهبسُ ییآضٌب ،یهَسد پژٍّط یٍ ضٌبخت خبهؼِ آهبس

 بًگشیاست وِ ث يیبًگیه یضبخع هشوض يیتشیاسائِ ضذُ است. اغل یفیتَغ(، آهبس 2) ضوبسُ ًگبسُ
پبساهتش  يی. دٍهاًذبفتِیًمكِ توشوض  يیّب حَل ادادُ طتشیث است ٍ غیٍ هشوض ثمل تَص تؼبدلًمكِ 

خذا  غیتَص هیدس  يییافشاد پبدسغذ  50افشاد ثبلا سا اص دسغذ  50 است وِ یػذد بًِیاست. ه بًِیه
حذاوثش ٍ حذالل  ضاىیه شیپبساهتشّب ًظ شیضذُ است. سب ائِاس شّبیهتغ ِیول یثشا ضیپبساهتش ً يی. اوٌذ یه
 بىیٍ ث دّذ یضذُ سا ًطبى ه یگشدآٍس یّبدٍ پبساهتش حذٍد دادُ يیاست. ااسائِ ضذُ شّبیهتغ یثشا ضیً
 یثشا یبسیهم ضیً بسی. اًحشاف هؼضًَذ یختن ه یشیآغبص ٍ ثِ چِ همبد یشیّب اص چِ همبددادُ وٌذ یه

 یژگیاست وِ ّش چِ همذاس آى وَچىتش ثبضذ، ًطبًِ آى است وِ گشٍُ هَسد هكبلؼِ اص لحبل ٍ یپشاوٌذگ
 بسیهؼ يی. ادّذ یسا ًطبى ه يیبًگیّب اص هدادُ یپشاوٌذگ يیٌچٍ ّو ثبضذ یهَسد سٌدص هتدبًس ه

 يیتشوو یداسا 01/0 بسیثب اًحشاف هؼ یاقلاػبت تمبسى ػذم شیضذُ است وِ هتغ اسائِ شّبیهتغ ِیول یثشا ضیً
اص  یپشاوٌذگ يیطتشیث یداسا 6437/0 بسیاًذاصُ ضشوت ثب اًحشاف هؼ شیٍ هتغ يیبًگیاص ه یپشاوٌذگ

 دس وبٌّذُ سَد تیشیهذ اػوبل بًگشیث وِ است یهٌف یػذد ضیً یتؼْذ اللام يیبًگیهاست.  يیبًگیه
دٌّذُ ًطبى شّبیهتغ توبهی بًِیٍ ه يیبًگاًذن هی فبغلِ ّوچٌیي. است یثشسس هَسد یّب ًوًَِ

 ّب اص تَصیغ ًشهبل است.ثشخَسداسی آى
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 آهبس تَغیفی هتغیشّب :2ضمارٌ  وگارٌ
 اوحزاف معیار کمتزیه بیطتزیه میاوٍ میاوگیه وام متغیز

 0100/0 0003/0 0618/0 0207/0 0206/0 ػذم تمبسى اقلاػبتی

 2013/0 -76/0 8800/0 -0998/0 -1232/0 اللام تؼْذی

 6437/0 9137/4 2556/8 9944/5 0943/6 اًذاصُ ضشوت

 1798/0 0891/0 9745/0 5957/0 5790/0 اّشم هبلی

 0993/0 0909/0 6313/0 1311/0 1556/0 ّب ثبصدُ داسائی

 

 َمبستگی بیه متغیزَا
 هتغیش ثب هتغیش یه وِ سا ای دسخِ تَاى هی آى ٍسیلِِث وِ است آهبسی اثضاسی ّوجستگی، هكبلؼِ

 ّوجستگی ثیي چٌبًچِ سگشسیَى هذل یه دس .ًوَد گیشی اًذاصُ ضَد، هی هشتجف ًظش خكی اص دیگش
 ّب هتغیش وٌتشلیوٌتشلی )دس ایي پژٍّص، اًذاصُ، اّشم هبلی ٍ ثبصدُ داسائی ٍ هستمل هتغیشّبی

 ّوجستگی اص هٌظَس .ضَد ًتبیح ضذى هخذٍش ثِ هٌدش است هوىي ثبضذ، صیبد ًذ(ضَ هحسَة هی
 هطبّذُ( 3ضوبسُ ) ًگبسُ دس وِ ثبضذ. ّوبًگًَِ هی دسغذ 50اص ثیص یؼٌی ضذیذ ّوجستگی ثبلا،
 ّوجستگی هطىل ثٌبثشایي ًذاسد دسغذ ٍخَد 50 اص ثیطتش ّوجستگی وٌتشلی ٍ هتغیشّبی هستمل ثیي ضَد هی

  ًذاسد. ٍخَد
 

 ّوجستگی ثیي هتغیشّب :3ضمارٌ  وگارٌ

 متغیز
عذم تقارن 

 اطلاعاتی
 َا باسدٌ دارائی اَزم مالی اوذاسٌ ضزکت مذیزیت سًد

 - - - - 1 ػذم تمبسى اقلاػبتی

 - - - 1 2423/0 هذیشیت سَد

 - - 1 0548/0 3057/0 اًذاصُ ضشوت

 - 1 -1023/0 -1025/0 -1050/0 اّشم هبلی

 1 -5331/0 1338/0 1936/0 1005/0 ّب داسائیثبصدُ 

 

 آمار استىباطی
 ثیي ساثكِ یؼٌی است، ضذُ استفبدُ هؼبدلات ّوضهبى سیستن اص پژٍّص ّبی فشؾیِ آصهَى ثشای

 ًتبیح وِ است. گشفتِ ضذُ لشاس تحلیل هَسد غَست هتمبثل ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد ثِ
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 ّبی خػَظ ساثكِ هتمبثل ػذم تمبسى ٍ هذیشیت سَد دس ًگبسُّوضهبى دس هؼبدلات حل اص دست آهذُ ثِ
 هٌؼىس ضذُ است. (5)ٍ  (4) ضوبسُ

 سَد ضَد ثیي ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت هی هطبّذُ( 5( ٍ )4ّبی ضوبسُ ) ًگبسُ دس وِ ّوبًكَس
rr>01/0داسد ) ٍخَد دسغذ 99سكح  دس هؼٌبداسی ساثكِ هتمبثل هثجت ٍ ob ثیش ػذم تمبسى أت(. ؾشیت

دّذ وِ ثب افضایص ػذم تمبسى  است وِ ًطبى هی 1649/3اقلاػبتی ثش هذیشیت سَد دس هؼبدلِ اٍل 
ًطبى  (4) ضوبسُ یبثذ. ّوچٌیي  ًتبیح ًگبسُ اقلاػبتی، هذیشیت سَد ٍاحذّبی تدبسی ًیض افضایص هی

ّبی  . یؼٌی ثب افضایص ثبصدُ داسائیثش هذیشیت سَد داسد أثیش هثجت هؼٌبداسیّب ت دّذ وِ ثبصدُ داسائی هی
 یبثذ. اهب اّشم هبلی تأثیش هؼٌبداسی ثش هذیشیت سَد ًذاسد. ّبی ثَسسی، هذیشیت سَد ًیض افضایص هیضشوت

 ًوبیبًگش تأثیش هثجت ٍ هؼٌبداس هذیشیت سَد ثش ػذم تمبسى (5) ضوبسُ ّوچٌیي ًتبیح هٌذسج دس ًگبسُ
اقلاػبتی است. یؼٌی ثب افضایص هذیشیت سَد ٍاحذّبی تدبسی، ػذم تمبسى اقلاػبتی ًیض افضایص 

ثیش هؼٌبداسی سا ثش ػذم تمبسى اهب اًذاصُ ضشوتی ٍ اّشم هبلی تأ است. 1618/0 یبثذ. ؾشیت تأثیش آى هی
است وِ  5175/1ٍ هؼبدلِ دٍم   8355/1اٍل  هؼبدلِ ٍاتسَى دٍسثیي اقلاػبتی ًذاسد. ّوچٌیي آهبسُ

 لجَل لبثل ٍ خَدّوجستگی ثَدُ ٍخَد هطىل دٌّذُ ػذم است ًطبى 5/2تب  5/1اص آًدبیی وِ ثیي 
 است، ثیبًگش ایي هَؾَع 10دٍ هؼبدلِ ووتش اص  هتغیشّب دس ّش vifّوچٌیي اص آًدبیی وِ همذاس  .ثبضٌذ هی

 است وِ ثیي هتغیشّبی هطىل ّوخكی ٍخَد ًذاسد.

 
 آصهَى فشؾیِ تحمیك :4ضمارٌ  وگارٌ

 متغیز يابستٍ: مذیزیت سًد

 VFF داری معىی tآمارٌ  خطای استاوذارد ضزیب متغیز

C 0867/0- 0297/0 9191/2- 0036/0 - 

 2543/1 0000/0 7131/5 5539/0 1649/3 *ػذم تمبسى اقلاػبتی

 7689/1 0001/0 8738/3 0465/0 18023/0 *ّب ثبصدُ داسائی

 0367/1 8109/0 3707/0 0363/0 0134/0 اّشم هبلی

D.W 8355/1 1998/0 ؾشیت تؼییي 
 دسغذ 99داسی دس سكح  هؼٌب*     
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 تحمیك آصهَى فشؾیِ :5وگارٌ ضمارٌ 

 دسغذ  99داسی دس سكح  هؼٌب* 

 

 گیزی وتیجٍبحث ي 

است.  تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد اًدبم ضذُتحمیمبت ثسیبسی دس ساثكِ ثب استجبـ ثیي ػذم 
ػٌَاى هتغیش ِػٌَاى هتغیش هستمل ٍ هذیشیت سَد ثدس ثشخی اص ایي تحمیمبت ػذم تمبسى اقلاػبتی ثِ

 ػٌَاىٍِاثستِ دس ًظش گشفتِ ضذُ است. ّوچٌیي دس ثشخی دس دیگش اص ایي تحمیمبت ًیض هذیشیت سَد ث
ػٌَاى هتغیش ٍاثستِ هَسد هكبلؼِ لشاس گشفتٌذ. ثش ایي اسبس ثب ِهتغیش هستمل ٍ ػذم تمبسى اقلاػبتی ث

 ّب ساثكِ هتمبثل ٍخَد داسد؛ ضبیستِ است تب اص سیستن هؼبدلاتتَخِ ثِ ٍخَد دٍ هتغیش ٍاثستِ وِ ثیي آى
دس الگَی ل هشثؼبت هؼوَلی ّب استفبدُ وشد؛ چشا وِ استفبدُ اص سٍش حذالّوضهبى ثشای آصهَى آى

هؼبدلات ّوضهبى هٌدش ثِ ثشآٍسدّبی ثب تَسش ٍ ًبسبصگبس خَاّذ ضذ. لزا دس تحمیك حبؾش ثِ ثشسسی 
 این.استجبـ هتمبثل ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد ثب استفبدُ اص سیستن هؼبدلات ّوضهبى پشداختِ

  3SLS سد سیستن هؼبدلات ّوضهبى ثِ سٍشوِ ثب استفبدُ اص ثشآٍ بتیآصهَى فشؾ حبغل اص ًتبیح
 ّبی پزیشفتِ غَست گشفت، ًوبیبًگش ایي هَؾَع است وِ ثیي ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد ضشوت

ثیبًگش تَاًذ  ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ساثكِ هثجت ٍ هؼٌبداس هتمبثلی ٍخَد داسد. ایي ًتبیح هی
یبثذ ٍ  هی هذیشیت سَد افضایص ی ثب افضایص ػذم تمبسى اقلاػبتی،ایشاًّبی  ایي هسئلِ ثبضذ وِ دس ضشوت

تَاى ایٌگًَِ استذلال یبثذ. هی بسى اقلاػبتی افضایص هیّوچٌیي ثب افشایص هذیشیت سَد ًیض ػذم تم
 وٌٌذگبى ػجبستی سكح اقلاػبت استفبدُم تمبسى اقلاػبتی ثبلا است یب ثِّبیی وِ ػذوشد وِ دس ضشوت

 وٌٌذگبى ثشٍى سبصهبًی است، هذیشاى صهیٌِ سا ثشای سفتبس هبًی ثیص اص سكح اقلاػبت استفبدُدسٍى سبص
صًٌذ. ّوچٌیي سفتبسّبی  تشتیت دست ثِ هذیشیت سَد هیقلجبًِ خَد هٌبست داًستِ ٍ ثذیيفشغت
 ضذىهذیشاى ثشای دستیبثی ثِ هٌبفغ خَد اص خولِ دستىبسی سَد ًیض هٌدش ثِ خبوستشی   قلجبًِفشغت

 متغیز يابستٍ: عذم تقارن اطلاعاتی

 VFF داری معىی tآمارٌ  خطای استاوذارد ضزیب متغیز

C 0068/0 0429/0 1600/0 8729/0 - 

 0123/1 0000/0 2425/5 0030/0 1618/0 *هذیشیت سَد

 0567/1 7077/0 3750/0 0068/0 0025/0 *اًذاصُ ضشوتی

 0610/1 2591/0 -1291/1 0032/0 -0036/0 اّشم هبلی

D.W 5175/1 2320/0 ؾشیت تؼییي 
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 تشتیت ػذم تمبسى اقلاػبتیگشدد ٍ ثذیي ػبتی ثیي ریٌفؼبى هیفؿبی اقلاػبتی ٍ ایدبد یه ضىبف اقلا
 (، وبسهیش، َّل ٍ لٌذاوس2000) ّبی سیچبسدسَىّبی ایي پژٍّص ثب پژٍّص ضَد. یبفتِ سا سجت هی

( وِ ثِ ثشسسی ساثكِ 1393ثذسی ) (، ثبثبخبًی، تحشیشی، ثمفی 1389ٍ) پَس ٍ غذیشی(، خذاهی2013)
 ( ّوسَ ًیست.2013وَسًیَاى )تكبثك داسد اهب ثب پژٍّص هَؾَع پژٍّص حبؾش پشداختٌذ،  یه قشفِ

یه اص  ّب هشثَـ ثبضذ چشا وِ ّش تفبٍت دس سٍش تدضیِ ٍ تحلیل دادُ تَاًذ ثِ ّب هی تفبٍت یبفتِ
 وِ اص ًظش هفَْهی غیشّب پشداختِ ثَدًذ دس حبلیغَست یه قشفِ ثِ استجبـ ثیي هتهكبلؼبت لجلی تٌْب ثِ

ثبضذ ٍ ٍخَد استجبـ هثجت هتمبثل ثیي هتغیشّب اص استذلال  استجبـ هتمبثلی ثیي ایي دٍ هتغیش هَخَد هی
 هتمبثل ثیي ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت س است. ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ساثكِتئَسیىی ثیطتشی ثشخَسدا

 ثیٌی ٍؾؼیت ولی ضشوت ثِ ایي هَؾَع تَخِضَد وِ دس ٌّگبم پیصٌْبد هیپیط گزاساىسَد ثِ سشهبیِ
 گزاساىاى ٍ سیبستگزاستَاًذ ثشای سشهبیِّبی ایي تحمیك هیثبضٌذ. ػلاٍُ ثش ایي یبفتِ ای داضتٍِیژُ

 دس ثبصاسّبیی گزاسی دس ثبصاس سشهبیِ خػَغبًگزاسی ٍ یب سیبستگیشی ثشای سشهبیِثَسس، خْت تػوین
وِ اص سكح ػذم تمبسى اقلاػبتی ثبلایی ثشخَسداس ّستٌذ، هفیذ ثبضذ. ّوچٌیي لاصم ثِ روش است وِ 

سػبیت ضَد؛ چشا وِ ّوبًٌذ  دس تؼوین ٍ تفسیش ًتبیح تحمیك حبؾش، ضبیستِ است وِ خبًت احتیبـ
 م تؼْذیهذیشیت سَد، پژٍّص حبؾش ّن هجتٌی ثش ثشآٍسد اللا ّبی اًدبم ضذُ دس صهیٌِولیِ پژٍّص

دست ًِگیشد. لزا ثشای اقویٌبى ثیطتش اص ًتبیح ثثش سٍیذادّب سا دس ثبضذ وِ هوىي است وبهلا ّوِهی
گیشی ّبی اًذاصُایي هَؾَع ثشاسبس سبیش هذلّبی آتی، گشدد وِ دس پژٍّصآهذُ، پیطٌْبد هی

هتمبثل  ثشسسی ساثكِّبی آتی ثِ س پژٍّصگشدد وِ دهذیشیت سَد اًدبم پزیشد. ّوچٌیي پیطٌْبد هی
 ضَد. ػذم تمبسى اقلاػبتی ٍ هذیشیت سَد دس یه غٌؼت خبظ پشداختِ
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