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1.  

ل      عاره   د در    ی    از   ي   آن    و 

ده زار  ص   ا  ن آن   از   ،ل ا  ي ا  ر      ا

ا د   و   یت  درآ  ی را  ا  ه  ا    .    ا

  ازدواج    از   ي د و ورود     ا  ير   

ا  ، ا ر ا  ا  ی    ا ه ا ل    زار    در 

ا  ي    ري    ا و        یا  ي   ی   از ا

يي از  زار را  ی  ان ا  د  زار  زان   و ی در ا 

ی    را   و  .  ي  دارا ی  در    ، ار ی  از  زی   

ه ي و  اران  ت  ي،  ی  ا د ي،  ي و دو ی  د  ،

دی    دارد      ي  ه  و  ن    ز و  ي 

زد و   ك  ي  ر دارا بان  در  ه،  را  دی  ا ات  ا آور  ن  ز  و 

ت   ا  ل دارد.    و ا ار  د  ا و  ي  د  ا د  ا

از  ي  نآن    ات ز ا ا دارای  زار   در      اری  زی 

ي،   ر از  ي و  د (1396) : 

رم  - ل دارد.    وزن  : از ي  رم را  ره     ا

اری و  ره  در  دا ا رم از    و  ��ی ر ا ی 

ده و  ان  ره  در ا .   ا  �� ا

ي   - د    و  در    ي  :   زاد 

ي ب    ي  و   ي  از  ز  ي  زاد   د  

و  ي  دارا و در   ا  يه  ر  ا  زی   ي  در  ا  و   

ا  ي  د   ي   د  .ی ا  ا

د    - ا ي   ��ت   و  ��ک  ا ا   ا  :  
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ا   رت  ا در  ي  ا ا ی   و  ي  د  ي ا و     

ي ي  ا  ه ا و ن  ارز  آن     ي از  ا   د. 

د.  ا  د  ن  ارز   ي  رت  ات آن در   ا

درآ  - ی  ا اي  راا ي  ف  دارد    :   ای   ل 

ر و  ي  يآنی  در   دو   و   ی  آن   ات  ا زی 

ي  ا  ر  ن  و  ا ي  ی   از  ارزش دارا

وه ه      ، ی  ار ه  و درآ   و   درآ  ن  ی 

ي  ی درآ   د.  ا

ه  - أ  ي  و  ي ا  ای       :

ر د ا    ل  ي   ارزش   درآ ا در  ا ه   

از   ي  25  در د  ل  در   و  ا  ه  ر  ر ف   و  ا   

ا .    روی  ن درآ ا ی  درآ و   ر

زار   و  ا و  ی ز  ی  ه در  ى  را    ي، ا

ا  ي         رو  ،  ا   ي از ورود   ي ،       . در وا

     ك   ر    د  ی ز  ی  و   ي    ی دان، 

ا  یار ا ا     در    ا اوم  ا    ی   و     دا

د     رو  ادا   ی    ز    يد    ي د  آ و  رو  اوج    

د در  ه و  ا  ی دوره ر   ي     ب در ا  د   

ا ا  د.  ا        ا ا و  (  یدا)  یز  ی    

ت   در ا م  د و آ  ي ،   زار    يا ) و    ديدر 

ل    یرآ  ی  و  از روش  ايدو از ا رو،  .  (2021،  1ر   

ا د  د  از      و    ، ده  ا ف    دان اي    آنزار   

 
1. Yang and Rehm
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 ،     ز  ي ا         ،ی  ی ز  ي و   ي دو  و 

ا   ی  ز ز   ت    ارزش  ا  ،   ��ح    ي ا  یرو    ا

ه  ی  ز  ییر د ز  ی و  ��ح  د.   ی  یاز روش ا م  را 

ؤ  ي  م  ا  از   ، ار در    ي    ی ا  . ا   ی   ، ا دا

ز  زار  ا  ، ی  در  رت     د  (  ديار   زار را  دو  ا  :

ز    ا     ك  ه   ا  در  د آن  وش  و  د      (   

ر. ب(   ي رف  ��ت  م  ار      ك )ز   از ا آن    ی ( و 

ا   ا د در آ      ا م هو   دا  ي  .  ل  ف    ی   

زار ز ا   در  ا  در  دي  ي و         اير د  یرت ا

د  ع  ر،  ی   دو   ( زار را دا  ا در   (.1399دا

از   ي  دی ا   زار  دارای   در   داده     آنزی 

�� ر در؛  ر  ي(،  و ارزش و  ي و  دی) ی  ی ا

ي  ا زد و  ك  ر و   ر  و     ، ار ا  ي   

ي ر    در    دارا ي ا  دارد.  و آ ر و  زی  

ي ي  را   ؛   ا  ي  ف ا زار  د   زی در 

  . ان ا ان         ي  ررو    ير   از آن    يدر   

ده ا   دو  ز  ره  ر     دوره  ي ا  در    را  

ب،  ي) ر   (.1394زاده و  .  ل در  ا  ا ده  ا    ی 

  ، ردر وا .     ان   ا  ي      ات در   ی ادوره  ی ر د ا  

رو ل   د    ا  ، يد در   یر رو  دوران  در  ن   . ا      

ا دآور     ا ا  ی و  از  و        ي     و  د     ا

،   ي  یزار  يو    ي در    رو  ن  ز   ی  در 

د ا    ی ا در   يز  را    ي     ا  . ا ده  ا       ا
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.در ا       ن    رت      زار   و    انا زار  

زد  .   ن  ا  ي از   ا ا  ي   د  ا   از      ي   ي زد     

ا   د رد   ی  رف و  زار   ي و   ز  د  ل    ي   ی  

ت  ران،    ا   یار   در    آن   و  ی و   ا    .(1400)

د ي  ل، رو  دوره    یر  ن  ز ل  ر   ي در  از       

ده      از       ر    يو دوره   ق ا زار  ا در 

آن  دورهي از  د    ی ان  ر و  اد،  ي)   د  رو  روزی  و  ؛  1398زاده 

ن،  ياداد     (.1393و رز

ي ��ش  ا   در  س،  ا ا  ي   ی  ا در   د  زی 

ی رو ر از ا ای ا  د.  ار  ي  ر رد  ان  ه     1  

  . رات   ی ز    ا  در اا  ان    ي  و ا ه   

زار    د��ت  و     . ا ه  د  ه  ا از    اد  ا رات  ا رو 

د  ی  دورها در  ي  یی  در آ ل        ،  ر  ا   آنر   ي   

ع  در   دارد  د  یا  و ا  ،  در    ی ا د)رو  2002).    ، ا

  ، زار  ت  در  ا  اد   ��زم  ا ي  رات  ا و  زی 

ه رو،  و ا  از  دد.  ي  ای   و  ر  آ د     ا زار   زی 

ارائ  ي ي ا،  ر  ر ان  ی    زار    در  زی 

ی   ت  ز  ع،  ��ی ا  ر  د ا  .  و ا اوان   ا 

ه  م  ر ا دی در ا ز در  ر ي و  ي     از   ود  ا و 

ا  ئي   ي  ر و   ده  ری  در   ا  رت   ز  ا  در 

دا ر   ع   . نو    یدرز  تا   ي را  (، 1397)  آر

ن )1393) ي و رز اداد ران1393(،  و و  ران 1393)   (، ا   ( و آرام و 

 
1. Roehner 
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ز   (1390) در  ا      ه  م  ا ب      زار   ط    

ط    ي  ود   رت  ا  ده  ير  ر  ای را    یزو 

ا ت  .  ي و  ه ا م  ان ا ��ن   ص   در 

ا ان         ان   ر    و      

ي وع  د وب  ن   ا س   و  ج   ا ر  ی و ا

ی  ي  در آن  ي   از  ز  د و  زی  ا آ

��ن ان،  ط   ج       ی     دا   ،

ي ل  ك و رو ا ی  ف  . از ا رو  رگ،  ��زم ا    

ي   و  ا  د  ي ي  ه  ،ز   در  و ت   و    ي  ای  

ي  ی  ان    یز    ا ��ن   ددر  ي دارد    .ف  و 

ی   ك ا ي     زه ز ي  ي   1380-1398رو  ر زی در    و 

ي آن در    ی  دازد.  22زار  و ا ان  ر       

و   ی  ي  در   ت   اد دوم   در   ؛  د  ا  رت  ا 

ي دا  و  ي  م   ص    ا  د.   ا و روش  

آورد   رم   . در   . در    ا ا ا ه  دا  و   

ي،  . در   ه ا دات ارائ  و و   ی 

و . 2 ی و   ت   اد

ف دا ا     ز از د  ي از   د  ن را   ددا  ا

ا  یز،     ت   د��   در  و     زار،  آن    ي و    وز 

. ا ده  آن        س        ی   یدا  ا ا وش  

ر ی   . در ا ه در آ  ی ا              ات   ا  ا  ا

و    ه     ي  ده  د  ا  رو     دا زار  در  وش    ي و 
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ران د ا و  ي  (2007)2   .(2020،  1) ��ل  اا ا       

زار     د  در  ا ا  یاز   ا و     ر    يرف 

ز  ی  ، و  ا    ،  واا ره  در    يا ه      ه 

ا در   ا    ي  ی   .     اران و    دا

د  ی ز  ی  ا  ی   و  در    يا      ن  

     . م     دار ا  ل  ا ا ول  ز  ا  د. در  ي  ر ی 

از  ي  ر و ز   ارائ  ی زی  ن   زی   

ي ره  ، ا ه ا  د.  د
 

 ی ز ي  . (1)ول 

ل( و  یزي  )

گ   ( 2021)3ئ

ا   ز          یز آن      د  وش      
ر  ك د   ه�� در آ  .   يآ  ی  ي   یا    ،يا

ص    ك در   ص و    ك   یا   زار  از     ك  ��ت   ��ک و  ا
ا   .ا  هي    ا

ران  د   ( 2020)4ئ و  ر   ��ت   وش  و ت  و  ه   در 

ران)  ( 1400ی و 

 ، زار  ز  ي در  رس  ر  ان   ز     ی از   
رت  د  اد  ير   در  اد     .  ا و       ز، 

را در دوره  ی وش وع    يز   ید  از  و   داده  م  ا ت  ه 
. يدارا  ،  رد  را   د   د را  و 

 ( 2002) 5و وا  ی

ان  ي  ز ��ت   زار  در  ر  ك ا  ل  در    ، زار 
از   یار ا   ی    دوران    یآن  در  اش  اده  و  د  ه  ر

ده    يز ز ا ا   ي.  ص   ا م  د        
ي زی زار    .ددر 

ال   زاردد  اژآر   ا  ي     ی ز ( 2001) 6و و     ل    رگ  ی  . 

 
1. Gemeda et al. 
2. Shiller 
3. Swedberg 
4. Gao et al 
5. Malpezzi and Wachter 
6. Lin and Vandell 
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ل( و  یزي  )
دی ز ن  اران از   ی ر)   اراناز   اد  و در    (و   

ه  ام    اترت  ا در      ،  وش   و 
ي د  ر   ا   ي.   ا   ض           ا  

ه زاران   ، آر   ات  د  اژاران        
وش دار   اران       ید      و 

 ( 1999)1ل

رت   یزوی   ي  ارا دا  ي  یارزار  را 
(  يل آن را  د    )ي  یار را   ي ز     آور

ل      دار ) ي   ي ا آن را  ده    ی ت   در  از آن ا
آ   (  در  ي ده    ه در  ا از آن  د  در   

ن    از ا  یز.  ��ً   ز     .  رده ا

ران     2و 
(1993 ) 

ت  ک   ه       ا ا و  را     ، آنزان    يز 
ع    ي   ي      ی ا  اد  رو  ی   ك      ادرو  ك و

ا  ام    ا  .ي یارد ا

  3(1991 ) 
  ، ان  در وا   ي ا  هد  اي     ي  ار ز   

در   ، در    یو د  آوردن  ز     در  ك  د    ی نوش 
 ا  هآ

و :   ی 

 

و    از   زار  زار       ، ا ر   

  . ا  دو    ا  ي    دل و   و   ا  ردار 

زار   در  ي  ت  ی    د ي    و   ا  ا ك  ون 

ي ر دد.    د در    ، ي  دو  ن   يو   ي  ه   ا

د    در  دارد.  د  ا  ي   ه و زار        د   در    ات در 

ک  ي  ی د  و ا  .    ي   ي  یو  زار     یه 

ض    ي  ا  يد ا ه   و ا ا  خ  زار  را ا .    در  د 

ا  ا ا     ا ض در  زار    ا زار   در    ي وا   ی زار و 

ا   دد،  درآ      د      ی  ا        و  
 

1. Colwell 
2. Friedman et al. 
3. Haila 
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زار      د   د  ي ر ن  ددا ا ا  ي    ه د.  ن ��ف    ددا

را   یک  ي   هد در     ي   ي ک   از   ي زار   دا  

رخ   د  ی د  .    ي ا ر  ی     آند در     زار  

ا   ي  ا  زار  وادار       دارد و   و   (1  ،2021)  .

 ً س        ی    یدا   ا ر   یوش  ا   ه در آ  یا

ا در   .    ه    ي             ات   ا    ا  ا

و   ده  د  ا  رو    دا زار  در  وش  د  د  يو  ا ن  در   .

د  ك  �� ن و ا  ا زار   د یدا   ��  ي�� ی  در 

ا  ه د ا   ، ا ه  از   ي ��   ی    ا  ا        ر 

��  ي   یا   ان   ا   ، د     ي   ك  د و   ی 

دا  ي�� رت   ی ��  ه    د   ي در    ا م  ت  . ا 

دا   د  ی ر  در  زار ز   ی  ک    در  ان   ��ت   و 

ران  ��  ) دار      ددر ا    .(2021، 2و 

زار    ان  و   ي و  ت  ي   ا   ،    ا

ي د: ان دار      رت ز 

ث    . 1 ا   ي 

ي   (ا در ا     ، ز   ، ی  ز:  و ی  

د  ي  د ي   د  خ  ي، و  ت  خ  ان،  د    ر

ز و د.  و     

ؤ     ( ب ي  ز:  ا     ( ا     1ی  و

ي ا     ا   ، ا و   ز  (   2د.  ود 

 
1. Chen and Wang 
2. Milala et al.
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ك    و  ا   ا  ، ا ا  ا ي   ز   ی  وا ن   

ي.  ا  ا  را  ا  ات دو ا رت ا د:   ان  دو  ي  ر

ن   ز و    آن،  اث  ا ر  ي   ی    ار

ر.  ر ا ي   ، در  و   3وا زه  ت در  م  و   )

ك.   ي  رت  ز ك و در  در   وش  ک:   ( 4در  ی 

ا   ن   ز ه  در  و  ده  ي  ا  ت   ، ا  

ه ک دو در  يی  وز  ت  ت  ، و  ا  در 

ار  ي  در    ور  ؛1387  ، زاده) و    ؛ 1390،  ي   ر 

ندرزی و   .(1397، آر

ث  . 2 ا     ي 

ي  ره  ا خ ا ي،  ��ت  ي،  رهخ  ا ا ه   ) ا ، ا

و  ، ن   ي  وش  ا  ا ت       ، ا درآ   ،)

وا م    ت    ( ا     و   در  ی 

) زار از  خ ر    ، ا  ي،  د    ا   ي) ا

ي ق  ا  دا رت  رس،     و   زار       

ي ا   ي    ،د(ا م  زار  در   م)    زار   

ا زار  د  را   د  ا  اران،   ا داد    ا  ل 

ي ده  ،(    ي  زد خ،  ا  ا  ا ت)  د ی  خ 

ي ا  ك ت ا ل    ی     و  ه و  از   

د    ،( ي ی    ای    ، وش  ي  ا درآ   ( درآ 

د  ا   آند. و   ي  ز دم    و  ( يا خ ارز،  ی  ا  خ ارز)  ا

   . ا  ا آورد و  و      دادو ارز رو 
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ي ارز  آنخ  و   ي  ت  و    از  ار   ا     )

اردی     دار   ا  ي      و    ؛1387  ، زاده) ي  ر

ي ندرزی و    ؛1394  ،ا ب    یر  ی ر  ر(.  1397،  آر و ر 

د ي   را در دو د      ا )  ان    :(2019، 1رو و 

 د  یدر  یار    یز   -

 ار یيدارا از   ي   ان      -

ان دارا  ا   س ،      ا  ي  اره    يا  در    يا  یاز ا

��ت را  . در درون ا  ي     و    ی   يدارا  ی  د

ا ان   ا   ن  ار و    ي دا در  در     ا  ی  و    

ف آن       یا و  ي و     آن    ید . آ در 

ا ه  ورود    ي ا       و  زار    آندان  ا  ي 

ا  یر  یان ��ن  د  ا در   ان       درا  آ  1999    ق 

ا ا  ی  .    ات   از  از    یزا       اران   ی  

ن  ا وش  ی ز ف  ت    و  ي      ؤ   ي اران و 

ر ��ک      یو ا زار ا ت    ي    و   ار در  ؤ ن و  ز د. 

ف    ي     ز   ی ز  رس  دارای) زار  و     ل  ی ي( وارد 

ا  ي ر  ی ر    ه   .  در  د   ا ان  دا     یاز 

ل        ران  ه ا   در  ئ و    ی ن    د .(2020، 2)

ا       ان  يزار  را   ا   ي    د. ا دا رت   

ه    ي     د�� ر  ر   ي   ا     ي از  ��ن  در  

ق   ی ا   ي    در  ل  .  و  ا   ورود    ی ان 

ر  ي  ا     د    ی   آ  د   ي  از    ی    ي و 
 

1. Romslo and Bragnes 
2.  Gao et al.
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زار ا در  ه   ی دا د در    ز  يدآور   ا    ي  

در     دآور  ره    را    رات  ��        ا  ی ا د 

ه و  دي د  ر ر ت     .  از آن،   د    و    ار

د  ی        د      ی ا د    ا  ر

ر) ا ر  ان   ، 1399). 

ور   ن  ا  ری از  د،  ك  ی  ا و رت  زی 

دار    . ي  ی زای رو   1 در  ا ن  . او را      د

د ا  ك   از    یوع  ل ا د ا  در آن   و  در  .     ر ا

ا ا ن        ر  ن ا   ی ،    ز   د ي     

  (A    B     E    F    ا1دار  در ي  (. ا ر د  ا    ه    

 :  ح ز

زار  از ( 1 د. كد   دوره ر

ز(  2 در  د  ت  و  را     ك    آن  ص       ك  

 .    اران  در  ي

د  درآ و ( 3 ا ی �� ید ا  . ي ددم ا  یرا 

��ک   (  4 ا دن  س  د ا   ی در  اب         ي د   ی    را 

 . ي 

ي  ا ا  ا   ا ا ��  ی  در    ي دش   ی اص و   

ص    ك  در   ك      و  ص  ا  زار  .     ك را      ا

ي د  ا    دوم     (. در ا1دار  در    B    C    F    G)    ب 

د ا  ،   ،     ا ي    ي  از   و   ر   

. در اي  ي �� از   ا    ر ت  ه  یار  یزان، 

د  در   وش    و  ام    اي  ا اوا  در   .     ،
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ا   ی    ي  ي  ا اوج   م   ا او  در   .    ر

از   ن،ز   ر  دو  ت  ا ر   ي ا .   ي  ی زوع  

،           ا   د  ي م  دو ت  ا ا و  وع     از  

ا    (. 1دار  در    C    D)    دي   ی وا   داز    

اد ز ي  ي .  وش د   داز  و  ا  زار     در 

  ، رم و آدر  د             ز  ي ا    ، ر

وج  زار و  زار ا  اران   ل      (. ا1دار  در    D    E)    از 

زار    ی  ااط  ا   .  در    ن   ی  وش      و 

اه دارد.  ي �� ا ي  ي ت  ، را   دا وام     ی 

،  و  ا   وش در ا       از  ا   ا   در ا  ي و   ه ار اد    ه  

از   ل   یوام   . و  ا  رو زار        ن  ز ور  دا   دوره 

ي  يآرا د  ره  در    دو د   و  ا    ی زاز   ی  ز    آ

ي را ي؛ 1387 ، زاده)  (.2005، 1و 

 

 
 زی چ   (. 1)دار 

را ي :   ( 2005) ، و 

 

 
1. Pornchokchai and Perera 
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ن     ددا ل، ا ي  ی ز ا     و    س ان    را 

ر   زار   از د  ه و  از دو د  ي آن    . در     ، را  ه  وت 

ز  ي    �ً�   ی ز ا  ي د    ا دارد   .        ا

ا د   یا  ا و  ر و  - ؛ 43، ص  1982  ،1  )         يا

ون ص2000،  2دو ا14،  و    (.   ف  و  24–23،   1989)  3 ل،   )

ب    یزرا دار    ه    ا(  152، ص  1992)  4ي و  در وا  

ك    يا   ك    و     ، در   آن   

ا    ي ا  ها اي  و  ي را       . در  راه  و  ب  زاد 

ي  یا ار  زار  دل  ن  دا ا  .ز و    ( در 360، ص  2002)  5 و 

در  ی داده   ا      زار    ی زك         ات 

ا  د    د، ا اي رت د    ا   . ،  آن  ی    ، ده ا

ا ي   ا   داد.  ی ز ان را 

و 2-1   . 

ز  ي ت  د   ن   ی د   و   ی   ا ا  در    ی زدا

ه ا  زار   م  ع     ا  ي  ا  د��از    ي    . ا ت  ا 

م ا ادا رد ارزش   د  ز  ن ،  ر   ی د در  ا  ي د��ت و آ     

از   د، آور  را  ي  ه ر  ي.  ي  ي   زار    ت 

ا در  ا ا   د  ييزار    ي  ت داز  ر و  م  ا آ  6ان  

 
1. Feagin 
2. Flint-Hartle and De Bruin 
3. Jaffe and Sirmans 
4. Schumacher and Bucy 
5. Ho and Kwong 
6. Abraham and Hendershott 
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ران   (؛1997)  1 و را     (؛1996) گ   ر(؛  2001)  2و و  در  3و 

ت   (؛1999) ر و  ران   گ  (؛ 2001)  5رو   (؛ 2001)  4را   6و 

ا  ا  (؛2005) ران   ( و1995)  7او  د.   (2000)  8ن و  ره  از    ی ر ا

د   اوا  از  زار   رو  ن    ددا اوا  1980ا  1990د     

 .  ه اد یز  یاز   ي  

ه   ت  و  1993)  9و  ا1997)  10ي (  را     (    . ي   ع 

را  ات ،   ران  (،  1997)  11و  و 2000)  12و  و    ي( 

ي2001)  13ران  ن  ا(  ا  د   ا و  در    ي    ل  

ي  ی ز م  ا دهدر    ز  ر .د  و  ا    14  (2004  )

ي ره  دن  ا ي  آن   ا  ود را           ر    یان  

ه  رداد.         ی  ا  د    ت  ای از ا   ي  

ا ا        . ا زده  دا  ت    ز    از   در  د 

ا آن و  ران 2009)  15   یو  ان ي  زی  و  ت    16(؛ 

ر2011) ران    (،  2011)  18(؛  2011)  17  و    ی (؛  و     (؛ 2015)  1و 
 

1. Levin and Wright 
2. Brooks et al. 
3. Bjorklund and Soderberg 
4. Bourassa and Hendershott 
5. Roche 
6. Himmelberg et al.  
7. Ito and Iwaisako 
8. Chan et al. 
9. Kim and Suh
10. Lee
11. Levin and Wright 
12. Caginalp et al.
13. Lei et al.
14. Chung and Kim 
15. Shiller 
16. Haughwout et al. 
17. Barlevy and Fisher 
18. Mayer 
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ا 2016)  3و       ،(2015)  2ران  ران  ي(،  د 2017)  4و  و    (، 

ن  ك ( و زوئ2017)  5ران  ادی از ا  (  2017)  6و  د. در ادا   ره  ا

ر  يت  دا     د. 

ر     و2021)  7و  در  ان»   ي(  و      :  یز  ي 

ر   » زار  او زار     در ا  ی ز و        را   ي 

 . ر        ا    دا         اران،  ی زن داد  ر

ا ا را  ا  او  ا   اداده  ا ا        ا   ی ز      

. ه ا     

ران   �� و2021)  8و  ر   ي( در    ی زو     یار     ي 

. داده رد   در   100   ز  از      ا  ی دا  (

: ا وا و    ،يئ    .  ، آدا ن    ی(   و 

��ک   یارداد   د  دارد.  ا  در   يا  در ا ل    ا

��ت ا  ی ز ��ک و  د   را دارد         در ا ��ت ا در    ی  

د.   ر 

و   (2021)  9 و وا ر  يدر  زار    ی ز  ي   و را     در 

.   یآن   دا     يا  ن داد       ا  دو 

زار    ی ز   را    یز  ي ا      ي در   ديدر 

ا د دي  ا ات  ا ه   ن  یز     ی.  د

 
1. Case et al. 
2. Bayer et al. 
3. Chinco and Mayer  
4. Albanesi et al. 
5. DeFusco et al. 
6. Zwick and Nathanson 
7. Yang and Rehm 
8. Milala et al. 
9. Chen and Wang 
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  .  زار  ا

ران  و  ر  یادر (  2020)  1ا      را    ي 

ا   ا  ی زو در       ك در    ي ا   ی     در  ي زار 

ا   در   ي  ز  یز  ا ا  11    5ود    ی    در  ا    در 

 . ي

ران   ي و2020)  2و  ر  ي( در      ت   زی و ي  

ا  ا  2017    1999دوره    یا  LGA  يو       ،يدر      در 

ه  ي،در    و       دادن     . دا ب  د  ت را  و

ي  2017    1999در  دوره  از   . ن   در   از داده     ،  د

ي  ی   ی زدر  را    ي  ي        ن  د و   

ا  يدر     ا رن     ل          و  از   2013    

. در   2017 ه ا   داد  ن       LGA در   داده  ي ر  ه 

زار  ي   در   ل    LGA    ی از  رن    ي در    2017    2013از  و 

ده ی ز    . ا 

ران  و(  2020)  3ئ و  د     يدر   را در دوره    یز   یا

ا د    ��ت  رو   ك    2000ه در  یرا   ئيداده  ا ي   ی    ر

       اتآورد   ی    ی،    یز داد  ن    . د

ده و در ا  ي از د��   2006-2004دوره رو    ي   در         ا

ش  و   د    در   ده از   و  د ا ق       ی آن ر ا

د  .ا

ران  وال و  ي( در 2020)  4آ   ی ز ت زار  و  ی ای 
 

1. Gemeda et al. 
2. She et al. 
3. Gao et al.
4. Agarwal et al. 
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ا از    1992-2017زه    يزار       یرا  ده  ا ی  دل    ا

د    .  ي  ي ري   و در    یز  ی و  را  ا  دا و 

ر  ا  ، . ي  زار    ا ارائ را ز   ي     ت ر    در 

ي ی ز زار    دازد. در 

ر( در 2020)  1ی ر   ی و     ز  یز  ر  يای  

ر  یدو    ي و      ا ن    او  ید   ای    یا

ي    روش  ك  را    ي    ا  ، دازد. يي  - 

ن ر  ك زار         ي  ا از   ی  ا     دا

ر  ی و  یا از  را  ح    ي    د،  ا  آن  د    

ي. ي ن   ای دارد. زی در ا   دد   

ران   یر ر2010)  2و  و       در    ي     یب  ي(  

ك    2008-2000دوره    ي   یز  ی ی      دازد. ي  GMM  ا

ي وام   ا   د  در ان  ب  زان  و  م  ن      ي د

ه  ی وام  ی وام    ا  ی از    ه  در    .ي  ده  ا    ا 

  ، ا  د  و ا  یا  ي ب  از  ده  وام   ا اع  ارد.   د  و     

س،  در    یز      دارای       يا ی 

ي  آن ه    ی ز،   ي   آن          ي و   دد

د دارد.  آندر  ی  و

ران  و2010)  3رک و  ون و    ي( در  ن ر وا   ك آز  

رس    1998ژوئ       ري     اوا       ،     2006و 

ه  ل  ن در  ر ، در      ي آ ا          ي از دو 

 
1. Bhattacharyya 
2. Barlevy et al. 
3. park et al. 



زی  انا زار     155     زی در 
 __________________________________________________________________ ___________________ 

د و   ،يدا ا  35 از    د د  از و       . ا   در ا

ل دارد.  ی زار    زا در 

روزي و1398)  اد یزاده و  ر  ي ( در    ت   را    ي  

ا ا  1370-1395  ي دوره ز  یا  ان در  ك    ي د  ی   ي دل   ی  

 . ه ا   دا دن     ن د ظ  ان     ع ا     

ان ي   یا و  ي دارائ  ك ا  یا  ي ا    و    ه  ي ارزش دارائ   ا

اض و   و         يد       يآ  ی یار آن ا

د  ی ار ت ا ر  یو   د. يدر 

ي ن  اداد رز در 1393)  و  ر(   ی ن   یزا   يای  

ا در  )  17دوره    ي   انزار   د 1387-1370  د  از  ده  ا   ي (  

.   یز    ك  و     ا  ي    دا ا   آن    ی ز  هاز 

رات     ده    اران    یدوره    رو   و   ي  ا

د   یرت    زار  در       یز  ی.  يزا 

وز دوره  ي     ین  ددر ا  یا�� زار  دارد و     ی در 

د  ر و  ا  ي رو  ر     دد،يزار    در      ي    ي 

ا    اني ا ر    اي    و         

ل   يا  .   یز ی  ي زار   یندر 

ران و1390)  آرام و  ه  ي( در  ات  ي ا ر ا    ت  ت و 

ده از    ت ار    ان  ا ی در ا   ي    ARDLو    ECM   ا

ت       1370-1389  ي زه ز در  داد   ن    . دا

ي و ي   ،  ه  وا ارز  خ  و  م  در      ا   

ب   ه     ی  ي،  . در  ه وا خ  ي،  خ ر  ت، 

و م،  ا  خ      ه  ا  از  ي  وا در  ارز  ب    د 
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 .  ر ا

ي  (  1388)  زادهي و ردر  ه    ب    ي  و    ی، 

ازه آن و  ر     ا ب     ي    آ ر  دا    ر    .     

ه   آ ��ت    يد  ا   آن  ر  از  رد  دوره  در  ر    ي  ر

د    ا      ر  و   دا ا ب    زار    زی   ی ب و و در 

ا داد   .  ده  ن  رت    ی  ا،      

د   يد   ینز  ،  ید  ا د     یو  ب    آيو د  و و 

ر ا ي�� .  ی ي آ  ا دا

در 1389)  زاده و  ي ر  ی ان(  ا      ت  ي     ی 

ا  1370-86  ی ل  ي  یداده ك  ر   و   ARDL  ی    ي  

.   VAR  یاز ا  وار   و ک   ي             دا

ا ت    يا      از  ا    از    ی د  

ا   ي      ید و يداده         از    ی د  

ده    و      ی  ه    خ  . ا  و در    ي      ا

،    يوا   م،     .  ا  د  از دوره ریدوره رو   

د  هذ و    ی) ا   .       ی داري(  ا دا   

رس  ،  د       یزا   در دوره رو    دوره و دوره ر

   .  ا

ان  1379زاده )ي ب  در  ع ا ی   .  ( در ر د دا ا

ه و در   دا  ي   ي و دارا ی  اع  ك ا و   در ا 

ی   ا   . ار  ا رد   ی   ر  ص در  ه   ا

  ، ار ي  ی  آن    زاد  ار  و  ��ک   ي  

ي   اع ی دارا و ا . در ا  ه ا ه  ی  و  اي  
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و   ار   ي  ر رد  ان  ای   ي   دارا و  ي  ی   

ده و     ي   ، ي   ا ه دارا ي را  در آن ا

ده در  ی ا ي    ي و دارا .   ی  ه ا و  

ه ا   ان   دن  در    ي  ع دارا  ، و س   ا

  . ده ا وت  ي  در   و  ي   دارا ای  در 

 . ي آن  ا ه  ی دا و در  د ا  آن ا 

ذ ت  ي  ر ي    وه  در   ي   ان  ا ي  دا ی 

ه  ي  ن ر دازی و ز ي  در ا  ی آن  ود   . ا

و   ي  ب  ي  ر ل  د    ، ا ه  م  ا رت  زز  ی 

ده ای ری  ع را  ئي ا  رت  ي  و ده    ا و  ي  ر ان 

س،   ا ا   . ف  ا ي      و  ا  د  ي ي    ، ز   در 

ه ل آ    و  د ي ا  ر ی رو   زار  ی از ا زی در 

ي آن در   ی  دازد. 22 و ا ان      

و . 3  روش 

از  رو   ي1999)  1وی  ض  وه  (  دو  زار    ��ن    

ام    ي از آن ا ت  ه و  ان  وه اول(  از     : ز  

ي وش  و  ف   دوم(   وه  و  .  ام    ا د  و   زی 

ي يوش   ، ا زار   .  ��ن  از  ك  ای   را  زاد   ا 

زاد    ، ي  ده  ا ای  وش  و  ي    و  : ز   رت 

ف   وش    و  ي    ز و  ده  ری   از   ي   

زاد      ، ،   ��وهزی  ری  ات    از  ي 

 
1. Roehner 
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ن،  دوره ی و  د ) ا   (.2001ی   

(1 ) ( ) ( ) ( )1 1 1 '
1 1t t t ts S D c p= − = − +  

(2 ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2 2 ' ' '
2 2 2 1 2 2, , 0t t t t t ts S D c p g p p g − −= − = − + − −  

(3  ) 
( )
( )

( )
( )

( )
( )

1 2' ' '
1 2, ,t t t

t t t

Ln p Ln p Ln p
p p p

Ln c Ln c Ln c
− −

− −= = =  

  
'
tp  و  c     ي  . اي از  

ا    زاد   دل  ا  وه  ادر  از  ام  س   ا ی    

  : رت ز   ا زار    دل   ،k   وه زان    

ي ن  زار  را  ، ��ن  ، 1999د )رو ی و وا  (. 2005؛ 

(4 ) ( ) ( )1 21 0 0 1t t ts k s ks k= − + =  

اری روا ) ي4( در )2( و )1  ت آن در   (  را ز  ر  ا

(1) : ه ا  آ

(5  ) ( )' ' '
1 2( ) ( )t t tp a k p p d k− −− − =  

(6  ) 

( )
( ) ( ) ( )

( )

1 2

2 2

2 2 1 2

( ) , , ,
1 1 /

/ 1 / /
( )

1 1 /

ga
a k a

k k

c k k c
d k

k k


  

 


= = =
+ −

+ −  =
+ −  

  

ي      1   (1981( د  ي  و دل   4(،  از     )

ت ا    ا  ه، دارای  ت    a(k)     1. ا    a(k)<1آ  ،  

ي ا ي    ار  a   ،k  0و  a(k)  0. و  ار دارد.   1و 

( (  5د  را  ( ار   ك  و   )  ( د   ك  از   )

ی  ر ر زار    ��ن  ي   ز   . ا ه  )رو    زا 
 

1. Priestley 
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��ه ت  رو  ار   ت(     ،  d(k)    ي آ  

دا يا  ن   ، ا   ي  ا وع .  اول  د   از  زی 

ا دوره ا  ي از   . ا آ د  د،  و وع  ي  دد ي     ا   φا

د  ی ا ات  ن   ا ي را در     ر رد  زی در دوره 

)ي ي  د     . ا5د   )( ي  و   1981س    )

ت را )ر : )ا ( 1( در  7ی آن، دار ه ا  آ

(7  ) ( )
' ' / 2, ( ) sin( ) ( )

, arccos ( ) / 2

tp t
t tp c p a k t d k

a k

 



= = − +

=
  

  φ    ری ي )  2п/ك زاو  ارزش ا را ا . در ا ا   ( c, a(k), φا

 د دارد  در ادا  :   آنای از و ه ا  آورده 

1  )Ln(c)    ار ی   ي        ا ي از   

ي در    : 2ت  ه ا  آ

(8  ) 
( ) ( ) ( ) ( )1

1
, / /s

s

Ln c e dS dp S p
eS

 = = 
 

  

( ي    se  ار و   )c     دار ي      را 

ار   ن از  ار  ��ی   . او   cی 

2 )a(k)  وه زار  )   ��ن  ي دارد: kزان    ) 

(9  ) 0 ( 0) 0; 1 ( 1)k a k k a k a=  = = =  = =
  

  a(k)   ات يا ن  ،  زی را  م ن  a(k)=0د ه  زی و  د

a(k)=a د ن ه و زار  د �� در   . ازی 

3  )φ   د ی ا ات  ي را در     ا ر رد  زی در دوره 

ي ل  ن  ي  ي  ر رد  وع دوره  و  ا  در   . ان    1380د را  
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ل  ی ل  )داده س    (    1380   ا ه ا ل 

. ا ارزش  در   وع   2п/ا    φا ي  زی در    

ل  ه و ا ارزش   1380در  وع  2п/ از   φوع  ي  زی   ، 

ل   ه و ا ارزش    1380از  از    φوع  وع   2п/ر  از  ،  زی  

.  1380ل   ه ا ره ) وع  د��ت  آورد  ای  و  ( از  7( و )5در ا 

ي ) ت   ا  و     NLS )1روش  آوری ا   . ه ا ده  ا

ای   ي  ي  ی   ا از  ده  ا  ، و ی  ت  در ا  

   . ی ا را  ای اآورد  زاد    اران  زی 

و  ي  ف  ف  اازی      از  ده  ا ي،  از  ی  . 

ازه ا و  ي    ی  ا ای   زاد    ي  ی  د

ر  ی  ده از ا زار   ا  .ازی در 

   رو داده  .1-3

ن،   ا  تدر  ي  ان  ر ان   در   و         

ی  دارای    ر     رگ   در    زار    .اا 

د ه  ان    ي ،  ت ي و  ت  ي   و  ی ا

ا د  ی    أم  ر ان   ي در       . ا ده 

ا ، ا ت  ه  ه و  ��ن  و  در      د ي  در  

درز  نو    ی) دار    (.1397،  آر د،  ا 2)ا     ي در     (  

ان        لاز   ز  ير    در  .  ا  دهرا     یدو  

در   ي   1395-1399و    1389-1391ي   دورهر   ر     ا 

، در  �� از    . ده ا زار  در رو  ی  ده ا و   رم  

 
1. Nonlinear Least Square  
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ان  ر    1391-1395ی  لي   دوره در  از     زار    

ا   ده  ر  رم  ا    خ  زار  ا  دی در  د دوره ر از و   .ي 

ت   ن در    يرم دور  رت     و       آن   

ز   يا  ز و  اد   ا ك   از  د و     یوت    ه  و  و   

رت        ا      ره  رت ا   ی داد ز  یو   

دم   .  ر از  ا ه  ا    ز  ا  در  ت  ا        

از   ي  در  و  ا  ده  ي  و  ي  ا ا ت  زار  ا  در  ي     لر 

ي  از   ون  1397-98ی  ل)در    در  60    . ده ا ( ر 

ا او  ت    ء ا    ،   ه   ك، 

ه    ی رم،   خ  ز،  ره وا     و  يا ود  ه  د،   ي و 

د    ي و ی     د ي  زیار   ن  .  را  د

دار   از  آ    ، ا   (2)ا ا  او��ًا    ي        را 

ر  و  داردرم   د  و ان  در   ن    ری     ،ی   ز در   

را   ع  ا   . ا ده  ا   / ا ا رم،      / ا ا

رم را  ي خ  ان و  ي  ر    ول ز   ان    

ي د.ن  ه   ،  د
 

ن   . (2ول ) ن    آز
ن  رم خ  ز ر  خ    ي 

رم  00/1 57/0  خ 

 خ ر  ز  57/0 00/1

و :   ی 
 

ي  ��ول   ي  ن  ، را     0.57د      در

دارد د  و رد  دو   ی   ا  یر    ،  ا رم  خ  ا      
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ر   ا ق        ر  يا ا رم،  خ  و     ا 

ان      رود ر  ي د،    . زار     ي و   ي ت 

ران  يا  ي( و 1394)  نو درود  ی(، 1396) ن 1391)  و    د ي( 

ز زه  در  و ه  ي  رم    تنت  ي  خ      ت   ا

دار    .ا روی  ان  در  و ر    رم  خ  ه  ر  ،  رو  دو

ي  (2) ين  ی  د   ب  دو، ر     دن  دی  ر 

ي ت  در  ا    . ا ده  ا  ا  ا رم  خ  ب    و    زاده 

يي   (   1394) ن  ع  ا  ا    ��وهد   د.  رم،  ا  ا

د   و ر رو  ، در دوره   . د  ان  در     ی   د

ده ا و   رم   ان  از  ا و  ر   در   ان ا

ي  ، ل ا ،    ر   در    ��وه  ان در در 

ان      او   ها  ی  در      ،  د

.ان   زی د 
 

 
ل  * داده  .   1399ی  ر ا ای     

رم و   (. 2)دار  خ خ  ن  ط  وش يك  ز ي ز  ر  

ان     
ر  ان :  آ  ا
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ز  ا��وه را        ان  زار    ا   ،

دار   ي  ( 3)ي       ، ي  ل  ر دد  ا  در 

ل  ا  در دو  ر ا ا  . دی دا ا   ن رو    1398-99ز

ي از دورهی  آ لر  از   ل، در  .  ا  ده ا ا  ن   ا ا

ی    دوره ب  دارای  دوره    د  ه و    

ي دوره ده ا   دوره  رو و در  ق ا ی ا ب  ا     ا

ي    . زار  ا  در  دی  ی  ر زار  ر  رو  دوران  در  زی 

ي  در   ب  ي آن  ا  آن دا ا  در  ي در ا   

ای   ا      ا   ،  . ا ه  آ د  د زار  ا 

ر    در ا   از    4و  5، 6، 2، 3، 1  ؛ 

ان     ي    ا اخ  ا ای .       

دار    16و    17،  19،  18،  20   ( ا ه  ك      وش   

ي   ی  (.  22در      ز ه ا ظ  ان در     

ي ،    ا   ط     ان در  ا زی 

ا    ا و  ده  اه  ای   ی  ی  ا    ان   

 . ي دا ا  ی را در 

 

 
ل  * داده  ه ا   1399ی  ظ  ر  ای     

ی ط   (. 3)دار  وش يك  زي ان     در  
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ان  ر ا  :  آ

 آورد ا  .4

ت   ا  روش  و   روش  در   ه  ی   ا آورد  از   

اول    (NLSي ) ا در  از  ك  ه و  و    (4)و    (3)،    آورده 

. ه ا د     
 

ان  (. 3)ول  ی        و 

  
   ی  

ي  ره     ل  tآ ي  ا ره    ل  tآ  cرا   ا

1 240/0- 42/2- 028/0 368/0 55/2 022/0 
66/1  

(161/0 ) 

2 126/0- 21/17- 000/0 154/0 87/2 011/0 
70/3  

(022/0 ) 

3 134/0- 58/16- 000/0 165/0 77/2 014/0 
57/3  

(030/0 ) 

4 125/0- 03/18- 000/0 172/0 04/3 008/0 
44/3  

(031/0 ) 

5 118/0- 68/18- 000/0 155/0 85/2 012/0 
84/3  

(032/0 ) 

6 123/0- 24/18- 000/0 158/0 97/2 009/0 
70/3  

(054/0 ) 

7 129/0- 55/15- 000/0 173/0 90/2 010/0 
44/3  

(059/0 ) 

8 124/0- 56/15- 000/0 169/0 99/2 009/0 
57/3  

(056/0 ) 

9 209/0- 38/7- 000/0 176/0 88/2 011/0 
70/2  

(061/0 ) 

10 147/0- 40/15- 000/0 184/0 06/3 007/0 
12/3  

(060/0 ) 

11 126/0- 84/15- 000/0 180/0 98/2 009/0 
33/3  

(062/0 ) 
12 127/0- 25/16- 000/0 187/0 12/3 007/0 21/3  
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   ی  

ي  ره     ل  tآ ي  ا ره    ل  tآ  cرا   ا
(007/0 ) 

13 115/0- 83/16- 000/0 167/0 94/2 010/0 
71/3  

(056/0 ) 

14 141/0- 34/17- 000/0 174/0 90/2 011/0 
22/3  

(008/0 ) 

15 138/0- 82/18- 000/0 172/0 80/2 013/0 
21/3  

(061/0 ) 

16 128/0- 20/16- 000/0 176/0 87/2 011/0 
37/3  

(064/0 ) 

17 133/0- 08/17- 000/0 184/0 89/2 011/0 
22/3  

(063/0 ) 

18 134/0- 60/15- 000/0 181/0 82/2 012/0 
21/3  

(064/0 ) 

19 125/0- 05/16- 000/0 168/0 72/2 015/0 
47/3  

(072/0 ) 

20 123/0- 68/16- 000/0 174/0 99/2 009/0 
36/3  

(058/0 ) 

21 127/0- 21/26- 000/0 169/0 99/2 009/0 
37/3  

(056/0 ) 

22 122/0- 58/23- 000/0 167/0 05/3 008/0 
46/3  

(054/0 ) 
ي * ن  ر را  اف  ا ا اد دا  . ا  د

و :   ی 
 

ي ن  و  ای  ی  ی   ي  ر    د  

ك   ان  از  ای  در      ام    ی  

ي ن  ان      1 و     13د    ان را   

.  ي  را دا     يد   ي  ن     ا  ي ا    ا

رد   ي در   ان در     يه  ده و    ك   از    دوره 

ان    دن   ي      ا در     و   
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ط     ان    1و     2  دن      .  ا   

ک  ي  ن   ان  در   ا  ،      در  ف  ی 

دن  ه  ا  ف  ��زم    ا  د ا و  دا  ا  د  دل  ای     را 

را    انا    ي     ب  و     دل  داً  داده و  را   

ايار  از      اني      ان    ؤ  . 

ز    ود اث،   ی در  ا ز  م     د  از    یو ده  ا ��زم، 

ز،  ي ی روش ا   ي  یود  در  و  م   يو    ي    و 

ا  اری    ره      در  س      cرا  د.    ا ط   ار

ا    ار ا ز ان دارای   ك  ي   دارد، در  

ي    از  و  ده  از    ان   ك  ای   ي  

ای    از   را    19/0ي   �� از    cده،  ای ا  

5/2   .  ه ا
 

ی ي   (. 4)ول  ات   زی و اث

 
ی  زی را   را 

a(k)  ره ل  tآ ره  φ ا ل  tآ  ا
1 20/1 60/2 032/0 47/1 96/6 000/0 
2 13/1 30/2 048/0 61/1 81/5 000/0 
3 03/1 26/3 005/0 66/1 87/4 000/0 
4 98/0 39/2 043/0 67/1 27/4 001/0 
5 04/1 26/3 021/0 67/1 04/5 000/0 
6 92/0 34/2 040/0 74/1 59/3 002/0 
7 86/0 22/4 002/0 81/1 56/3 002/0 
8 75/0 41/2 045/0 10/2 87/3 001/0 
9 69/0 28/3 014/0 25/2 82/4 000/0 
10 84/0 25/2 055/0 86/1 57/3 002/0 
11 86/0 34/3 027/0 89/1 71/3 002/0 
12 95/0 40/5 000/0 71/1 87/3 001/0 
13 74/0 29/4 006/0 18/2 66/4 000/0 



زی  انا زار     167     زی در 
 __________________________________________________________________ ___________________ 

 
ی  زی را   را 

a(k)  ره ل  tآ ره  φ ا ل  tآ  ا
14 54/0 14/2 064/0 64/2 10/12 000/0 
15 57/0 03/2 080/0 64/2 27/12 000/0 
16 49/0 18/3 028/0 52/2 75/8 000/0 
17 73/0 22/2 059/0 21/2 14/5 000/0 
18 58/0 06/4 004/0 52/2 29/8 000/0 
19 48/0 03/3 022/0 68/2 76/12 000/0 
20 48/0 22/3 027/0 47/2 92/4 000/0 
21 72/0 02/2 084/0 33/2 90/5 000/0 
22 01/1 67/2 041/0 75/1 05/5 000/0 

و :   ی 
 

را  ه،  آ س    م    ا ای  ی  را  زی و 

ی   ان، در   ا      5  ده ز ه و    دار  در 

ي ن  را  داری  م  ی    در    ، .    5د ا ه  در  

د  را  د زی     م و ه  ن د  ، زی  د 

را  ار  ا  ي و   ، از  و   وی  در   زی  زی 

ر  در آن    ك ا د  را  ي  ا  ر ده ا و در  د  رد ز

. ی   زی  ا

را   ، و س   ا  ( ای   a(k)زی    22و    5،  3،2،  1( 

ا   ار آن  ده و    ك  ده و    01/1و    04/1،  03/1،  13/1،  20/1 از 

ی ن ا  ا ه  در    د و  ا  ا   در  زی  

نرا  ده   ك  از  دن زی   ه   در  ی د زی 

ت     . رد  ا ی   در   زی  ر 

ي ه  ان  ك  را در   ا  د     زان .  ا  20/1زی 

ای   در زار    ا وارد   ، رو ا  يدوره  ا از  را     ،   و  د  ا 



زی     168 د و ا ، ل ،  ا ن رة دوازد رم، ز  1400چ
 _____________________________________________________________________________________ 

رج   ار  و    ي زار  د،   از  ��ئ ر ي  ين  ي  . از 

ي در  ��ی آن   ي  زار و    از ا    .ازی  دن 

ي ان  از   در ن  ي   زی در  د   

ده ا ر        از  ز ان،  از    ي    

ت   ان،  ل   از     . ا ده  ی  و  ي    

ده      ی    17و    12،  11،  10،  9،  7،  6زی در  

را  ار  ا  ده و    و    95/0،  86/0،  84/0،  69/0،  86/0،  92/0زی 

ت   73/0 ان  ي   در    . را  ا ار  زی   

ای    ا  ار   20و    19،  16،  15دا و  ،  49/0،  57/0زی   

ا  ا  48/0و    48/0 ی ا وا ا    ا و  .  ا 

ب    و  ل    از  ان  ا  ازی در   ا ا  ز ؛ 

ي  روزه      ز ه و  و  وع  ي  در   ا  ا  

. ا ر ان    

 ( ی  )(  φرا  ره  ي  ی   ا آورد  س  ا ه  7  آ   )

، ا ل   ، و . در ا  ل ا ي  ي  ر رد  ي  ا 1380ای دوره  . و

ا ی  را  ار   /2п    57/1  ن وع ،  ه  ل  د زی در 

را  از    1380 ار ا  . ا  وع   2п    57/1/ا ي  زی  ، 

ل از    ، رد در   ان  زار    )  در  ا  1380  و  ده   )

از   ی   را  وع   2п    57/1/ارزش  ي  ل  ،  از  زی  

ای     1380 ر،  ت      . ا ارزش    1ده  ان،   φ  

از    /2п    57/1    ا ار آن  و  وع ا  47/1ده  ي  در  ،  زی 

ل    1    ان  از  . ارزش    1380  ه ا وع  زار   ای    φدر 

ر از    22    2 ان،   /2п    57/1  ن ه ا وا ا  ده و  د
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ل    ر،  از  زار    .     1380زی در  ه ا وع 

ي ن  ی  ی   1  د  را  وع  ی  ان،  زی   

ی  ر  وا  در  و  ده  ان  زی     در    

، از   . 1د ده ا ق ا ان ا   

  

 
ان  ت   (. 1)   ق     زی در 

و :   ی 

آورد   .4-1 ق  ی وا و  ری  ان   22ی ا   1 

ي  در  ا   د؛ ز ي  ر ری  ي و  ا زی را   وا

ا  د  ي    وا از   ری   ا ر  ك    ا ز 

ا  يا ي  در     را دارد  ا   ا ا    و  د   

ي زار  ا ا  ا يد و در     ي  ي آن  ی وا دد  در 

ي  ری  از  وا ي   ا .   ز ي ا ق    ،زی ا

ر      د ا ام ز ا ي را دارد ا وش    و   

ي ع  ا آن  از   و    ن   ز ور  ي   وا آن   ي  در    

ي يزی   د  زار  وارد ر ي و  د و  دار  وا ل ا  د. 

 
ری   دار   1. ا و  ي  وا ره    22ی  در   ان    (4)    . ا ه  آورده 
ره ) ي  ی  س ا ری  ا (  7ی ا ه ا اج   ا
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ای    ری  را  ي22ا ان     در     

  .) ه ا ظ  دار در   د دارد) ان و زار     زی در 

ي   ا و ي دا  ا ا ن رو  ل ز در  ي   ،  وا   

ر    . ا ده  ي    وا ل   ي  دارای  ری  ا  

ل   ي  ان  ي   ای   1397    1380   و   وا

ي    3ا     ا  4ا ر    . ری   وا  ا ره   

ي   وا ی     ت  ر     ادارای   .

ای    ي  زه ز ي ا  ان  ری     2و    9،  1 و   ا

ا   ای   اوا    4و    7،  7   ری  ت  ا   .1  ،2  

ا     12و    11،  9،  7،  6،  5،  4،  3،   و  ا  و     ده 

ای    ان  زار    ری  .    رو   ا  19و    18،  17ا

ان،    ری       22و    21،  20،  16،  15،  14،  13،  10،  8ا

ری  ا ی در   ت  ع  ا ا  دارای  ا   . د 

ره   ر  ا   . زی در ا       ا

رات     ا  ، ي   وا از   ری   ا ي    ز  

ا  يا ا  ق  ر   د زار  و  ي  ا  زی  س،   د.   ا

ي   زه ز ي  ي    ، ي    1386    1380   ی   لو  

ده  1389-92 را   زار   در  ي    زی  در  ا   . ا

.    آنزی در       1396ی  لي    9،  2،  1   ا ت  

ری،   ،   ا��وه د  ا ت ز   9و      7    1 

ی  ت  د اد  ده     را   ل  زی   . -85ا

ي   1384 ي  و   ری و وا وت  ا زی را دا و در    

ل در     ای ا   .  1 زی 
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 ی  ی و  .5

ی از  ي  آن  ت  و  ات    ي  د  ر ا ت   

ح   اری  ر در   ت  ای و  ط   م  ر و ار . آ

ي ن  ل    ي   ان در    د    در  

ي از   ا و در  دی دا  ده   لرو  ا  ی  ب  ا ر  

ي از   خ ر   در  ری    . رم    %50 از     لا   و 

ك،   ون   . ا ،     ا   ��وهده  ،  درآ

ره وا   ی ا ز،  ی  ، ي و  ي  ه  ه و  ی   خ   د

ت  ان  و    ا  ده  ار  ا ان  زی     

ه ز  و ه ا   د ي  ف . از ا رو ا  اای    و  

ي  ر زار  و  ي آن در     زی در  ی      22و ا

ي  زه ز ي  ی رو  ك ا .   1380-98ان   ه ا   

ي ن  و  ای  ی  ی   ي  ر    د  

ك   ان  از  ای  در      ام    ی  

ن   را  ،  يان   . در    ي    د دوره    ي در   ان  

از    رد  و    ك    در     يه  ده  دن   

در    . اان   دن    ان   ا          

ک ا  دن در  ،  ��زم    ف  ه ا  ف   ی  را    د

ا  دلای   ا و  دا  ا  ا     ي     ب   و      د 

ار   ان را  دل  و  داده  داً   را  را  ا��وه  .ي   ،

( ای   a(k)زی  ن  22و    5،  2،  1(  و  ده  ك  از  ه     د

را ی  زی    زی  در ا  ا و در   

ی  م ا  ه  ن د د  ده   ك  ی   از  ر  زی در 
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ت     . رد  ا ان    در   ك  زی در  

ي را ه  ا د     . ا 20/1زی 

ي ن  ا  از  ي  ،    و  ی  ي،  د   

در   ان      ده  در    . زی    ا

ا  ل      و رت د   ا ان از  زی در  

ب   ا ا  ا ا  ز و  ؛  و   ه  وع  ي  در   ا  ا  

ي ان  ي      وع ز ص  .  در  را  ر زی 

ي(  φی ) ن  ي  ی   آورد ا س    φارزش    1  د    ا

از    /2п    57/1   وع ا ي  از    1زی در   ،  ان    

ان، ارزش    1380ل   ای     ه و  وع  زار   ر    φدر 

/2п    57/1   ن  ا وع و  ن  ز ا   وا  ا  ه  زار  د در  زی 

ل     از  .   1380ر،   ا     ك      ا  ي ده 

         را دارد و         یوع و   در   ی

ا ا ك،      از ا  . ي ا

ي  ، ا ی در  ان در  ا      ك   زی 

ي   .   ات  ه ا م  ان ا ع در ا ا  ن  ا ي  ت ا  .

ی    د ت  ل،   نو    ی درزا    يرا    ،  (1397)  آر

ي ،  (1393) ن  اداد رز و  ،  (1391)  رانو    ��ح  ،  (1393)  و  آرام 

ي  (1388)  زاده ي،  (1390)  ران  ع    (   1387)  زاده و  ا  ه 

و   . ا در    ی  را   ت    زی   ،

ي    ا   ه  م  ا ع  ا  ن  ا دی  ي  و    ير

ران،  (2020)  ران  و  وال  ر،  (2020)  آ و    ی ر،  (2020)  1 

 
1. Chung and Carpenter 
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ران،  (2020) و  ي  (  2010)  رک  را  و  زی  ار    

ران  ي و ران  یرو  (  2019)  1و و  زی را  (  2010)  و 

ي  ت  ي   . ي دا  ي 

ا  - ل              ی رو     ی   از   ي   در 

از   اران زار   ل    ی از ورود   ی    

زو    ، زار ا ا   و  یدا        ی   و 

رد   ي دا در  ي  ا ف  ل    دد.  زیو    وا 

د   ،    در ادا  ا :  ي  ی د و ه ا  آورده 

از      - ان  ا     در   ، و     

ت  ت   ي،  از  دی  ز و   ده    زار   در  زی 

ک و  ی   ا  ا ان،   در   ي  زار  ی  در  زی 

  ، ا  . ه ا د آ زار    و ل  ان  ر  ار     ی ، 

زار   ان  ت در  ن   ك ،  ر  زار    یار و     در 

ان وز  ان  زار   یادوار     ت ،  از  از    یو    

ف  آن   ء  ات  وا ر   هن   ن،   ا ا و  و  درآ  ن 

درآ   ظ   ي    ید  از  (     )  يو   ي دو  درآ

ت        ت در    ان  ��  در    ، زی 

ي،  .ددي  د   

-      ، ه  ی    در    ي   م   و  ت  

ا  از   ي ،    ی      ار    اران   یا

ل  ،   زی    زار  از    در  د    و 

ق  و   ده     یو  ه    ��ت   ی  ا  اني  ت     

 
1. Wong et al. 
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ا  یا    ،ي   یت،    ر در   ، ار    ر ز 

د.  یا  ارزان   دادن ز ره     و ... ا

د (.1)   ( 5ره ) 

 :  دار

  ( ) ( )1 21 0 0 1t t ts k s ks k= − + = 

د  اری   (1)s  (2)وs ي :  را ز   ر

  ( )( ) ( )( )' ' ' '
1 21 0r r t s s t s t tk c p k c p g p p  − −− − + + − + − − = 

 : �� دار د  دن  ده    

  ( ) ' ' '
1 21 (1 )r s t s t s t r sk k p kg p kg p k c kg  − −− + − + = − +    

   د     '
tp( ره د  ي5،  . ا  (   و    1rآ

2r ره )ر ي  د  ي )5ی  س   ،  ا  )1981 :  ( دار

  
2 ( ) ( ) 0r a k r a k− + =    

    ، 

  
'

1 2 ( )t t
tp Ar Br d k= + + 

ي ) س   ي1981 ا  : ان ( 

        1,2 1,2
ir r e =   

' ا
tp ي م   رت               :را 

  ( ) ( )( )' ' '
1,2 cos sin ( )tp r A t B t d k = + + 
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Abstract:  
Speculation in the housing market is one of the main causes of fluctuations 
and shocks in the housing market that have destructive effects on the 
macroeconomic variables. In this study, the spatial pattern of speculation in 
the housing market of 22 districts of Tehran has been investigated. The 
research period was 2001 to 2019 and Nonlinear Least Squares method was 
used to estimate the model. The results indicate that the motivation for 
speculation is the result of price expectations and price trend analysis of 
previous periods, which was reflected in the form of speculation demand in 
the market and have a significant impact on fluctuations in the housing 
market. Also, due to the low elasticity of housing supply, it can be concluded 
that increasing the speed of production and strengthening the supply side, 
can be a key factor in controlling market fluctuations by responding to the 
demand for speculation. The results show that the intensity of speculation in 
areas 1, 2, 3, 5 and 22 of Tehran is higher than other areas and by moving 
from north to south of Tehran, the intensity of speculation has decreased. 
According to the results, the speculation in region 1 of Tehran started before 
2001 in the housing market and for other regions, the time of speculation 
started after 2001.
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