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Abstract  
This study investigated the effects of Algorithmic Trading (AT), trend and 

cyclical variability on daily stock price returns for    listed companies from 

May  ,     , to June  ,     . Initially, the unit root test results revealed 

that    return series were stationary, for which an ARMA model was 

estimated. Conversely, a random walk model was applied to the remaining 

three series. For the    stationary series, a GARCH( , ) model was 

estimated, while an IGARCH( , ) model was used for the   random walk 

series to obtain conditional variance as a measure of volatility. The 

volatility was subsequently decomposed into trend and cyclical components 

using the Cristiano-Fitzgerald (CF) band-pass filter. Following this, the 

effects of AT as well as total, trend and cyclical volatility on stock returns 

were analyzed using a PMG-ARDL model. First, the cross-sectional 

dependence test confirmed the presence of dependence across all series. 

Thereafter, the Pesaran unit root test (CIPS) demonstrated that all variables 

were integrated of order zero (I( )). The Kao co-integration test further 

substantiated the existence of a long-run relationship between variables. 

The results indicate that AT has a negative and statistically insignificant 

effect on price returns in the long run, while showing a negative and 

statistically significant effect in the short run. Additionally, total and trend 

volatility exert a positive and significant impact on returns in both the long-

run and short-run models. Conversely, cyclical volatility negatively affects 

returns in the long-run model, while its impact is insignificant in the short-

run. These findings suggest that as cyclical volatility increases and persists, 

stock prices tend to decline.  
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 . Introduction 

In stock market trading, often conducted in a highly volatile environment, the main 

concern for traders is risk reduction. Given the importance of effective risk 

management, automated risk minimization features are regularly integrated into trading 

algorithms and are continually evolving (Aven,     ). Algorithmic traders benefit from 

faster speeds and lower monitoring costs, allowing them to swiftly incorporate 

information into prices and accelerate the price discovery process. However, the short-

term information captured through this rapid price discovery may not always align with 

the fundamental value of assets (O’Hara,     ). In high-frequency trading 

environments, stock prices may become more sensitive to short-term volatility, such as 

liquidity shocks and inventory constraints. This raises an important question: what 

impact does AT have on stock prices during periods of persistent volatility or transient 

noise (cyclical volatility)? 

 

 . Literature Review 

Volatility is not static—it varies over time—and the relationship between volatility and 

stock returns remains unclear. To analyze volatility dynamics across short- and long-run 

horizons, Guo et al. (    ) suggest separating volatility into two components: a stable 

long-run (trend) volatility component and a less stable short-run (cyclical) volatility 

component. Fama and Macbeth (    ) demonstrated a positive relationship between 

conditional long-run volatility and stock returns, while conditional short-run volatility 

negatively correlates with returns. This indicates that long-run investors focus primarily 

on permanent (trend) volatility, while short-run investors account for both short-run and 

long-run volatility.  

 

 . Methodology 

This paper evaluates the effects of Algorithmic Trading (AT) and volatility on stock 

price returns in two primary steps, each comprising several detailed analyses. 

Step  : Measuring and Decomposing Volatility 

The first step focuses on measuring the volatility of stock price returns and 

decomposing it into trend and cyclical components. Initially, a unit root test is 

conducted for the price returns of    selected stock symbols. Based on the results: 

 For non-stationary variables (with a unit root), a random walk model is 

employed within the GARCH framework. 

 For stationary variables, the optimal ARMA model is identified using the Box-

Jenkins methodology. 

Once the appropriate model is determined, the ARCH effects test is applied: 

 Variables exhibiting ARCH effects proceed to GARCH model estimation. 

 Variables without ARCH effects are excluded from further analysis. 

Next, conditional variance (total volatility) is estimated: 

 For non-stationary variables, the Integrated GARCH (IGARCH) method is used. 

 For stationary variables, the GARCH ( , ) model is applied. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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The total volatility (conditional variance) is then decomposed into trend and cyclical 

components using the Christiano-Fitzgerald (CF) band-pass filter. Prior to this 

decomposition, another unit root test is performed on the total conditional variance to 

verify whether a random walk model is suitable for filtering. 

Step  : Evaluating the Effects of AT and Volatility 

The second step assesses the effects of AT and different types of volatility (total, 

trend, and cyclical) on stock price returns using the Pooled Mean Group Autoregressive 

Distributed Lag (PMG-ARDL) model. This step includes: 

 . Cross-Sectional Dependence Test: Ensures that the model variables (daily price 

returns, AT, total volatility, trend volatility, and cyclical volatility) account for 

cross-sectional dependence. 

 . Unit Root Testing: Determines the appropriate test type for the variables. 

 . Kao Cointegration Test: Examines the existence of a long-run relationship 

among the variables. 

If a long-run relationship is confirmed, the optimal models are specified. The effects 

of AT and various types of volatility on stock price returns are then estimated and 

analyzed, providing insights into their short- and long-term dynamics. 

 

 . Analysis and Discussion 

In this section, the volatility of stock price returns (conditional variance) first was 

decomposed into two components using a band-pass filter. Additionally, the logarithm 

of the ratio of AT value to the total daily trading volume of each company serves as an 

index of AT. The effects of AT, as well as total, trend, and cyclical volatility, on the 

daily returns of stocks from    listed companies were estimated using the PMG-ARDL 

approach. One of the challenges in estimating the ARDL model is determining the 

optimal lag length, for which we utilized the Schwarz criterion. The optimal models 

identified are ARDL( , , ), determined after evaluating    different model 

specifications.  
In these models, the significance of the error correction term coefficient is paramount, 

as it confirms the presence of cointegration and indicates a long-run relationship among 

the variables. The coefficient is significant in both models, affirming that cointegration 

exists. Specifically, the error correction coefficient is approximately     , suggesting 

that around     of the imbalance error is corrected in each period, allowing the short-

run value to converge towards its equilibrium and long-run value. The findings reveal 

that in all three models, AT exerts a significant and negative impact on the daily returns 

of stock prices in the long run. However, due to the high standard error of the 

coefficients, this effect is not statistically significant. Conversely, the influence of AT 

on price returns in the short run is both negative and significant at the    significance 

level. Given the error correction coefficient of approximately    , it can be concluded 

that the negative effect of AT on stock price returns is primarily observed within the 

same trading day. This suggests that AT can significantly affect stock prices on a daily 

basis, potentially leading to losses for traders who are unable to adjust their trades in 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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response to these price fluctuations. Furthermore, AT can induce considerable volatility 

in the affected stocks, often resulting in a decline in share prices. These findings align 

with the research of Zhang (    ), Scholtus et al. (    ), and Boehmer et al. (    ), 

which demonstrated that AT tends to increase volatility while reducing price returns. 

Additionally, the results indicate that total and trend volatility exert a positive and 

significant effect on stock price returns in both the long-run and short-run models at the 

   significance level. Given that trend volatility constitutes a major component of 

overall volatility, it is expected that the effects of both types would be similar. In 

essence, these trend volatilities represent long-run risks, which are influenced by 

macroeconomic conditions, general market dynamics, company profitability, and 

dividend distributions. Consequently, it is anticipated that price returns will rise 

alongside increasing long-run risks, particularly in bull markets. In scenarios where 

short-run or cyclical volatility is minimal, investors often exhibit less concern regarding 

long-run or trend volatility. 
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  :ٍاصگاى کلیذی
تلا٘ٓ ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی، ثبقؼٜ 

ٌؿـ،  لیٕت، ـیىه، فیّتف ٔیبٖ
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 ٌفٚٞی تّفیمی ٌىتفؼٜ ٔیبٖ
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 چکیذُ 
ـٚقا٘ٝ لیٕت ثبقؼٜ  ٞبی ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی ثف ثفات ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی، تلا٘ٓٔمبِٝ ا ٗیاؼـ 

اـقیبثی ٌفؼیؽ. اثتؽا  1403غفؼاؼ  20تب  1399اـؼیجٍٟت  20ٕ٘بؼ ثٛـوی ؼـ ؼٚـٜ  15ؼـ وٟبْ 

ٚ  ARMAٕ٘بؼی وٝ ؼـ وٙص ایىتب ثٛؼ٘ؽ، ٔؽَ  12آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ا٘دبْ ٌففت ٚ ثفای 

تّبؼفی خٟت ا٘دبْ آقٖٔٛ آـذ ثفآٚـؼ ٌؽ٘ؽ وٝ ؼـ تٕبٔی آٟ٘ب اثف ٕ٘بؼ ؼیٍف ٔؽَ ٌبْ  3ثفای 

ٕ٘بؼ ؼیٍف ٔؽَ ٌبـذ  3( ٚ ثفای 1ٚ1) ٕ٘بؼ ٔؽَ ٌبـذ 12آـذ ٚخٛؼ ؼاٌت. ثفای ایٗ 

( ثفآٚـؼ ٚ وپه ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ثٝ ٠ٙٛاٖ ٌبغُ تلا٘ٓ اوتػفاج ٌفؼیؽ. ؼـ 1ٚ1ا٘جبٌتٝ) ٞٓ

 ٌؿـ ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی ثب اوتفبؼٜ اق فیّتف ٔیبٖٕ٘بؼ ثٝ ؼٚ خكء  15اؼأٝ ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ایٗ 

ٞبی وُ،  ( تدكیٝ ٌؽ. ؼـ ٟ٘بیت اثف ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٚ تلاCFٓ٘)تكخفاِؽیف-ب٘ٛیىتیوف

 20تب  1401غفؼاؼ  20ٕ٘بؼ ثٛـوی ؼـ ؼٚـٜ  15ـٚقا٘ٝ لیٕت وٟبْ ثبقؼٜ  ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی ثف

-PMGٌفٚٞی تّفیمی) ٜ ٔیبٖٞبی ٌىتفؼ ؼـ لبِت ٔؽَ غٛؼتٛٔیطی ثب ٚلفٝ 1403غفؼاؼ 

ARDL ٝثفآٚـؼ ٌفؼیؽ. پیً اق ثفآٚـؼ ٔؽَ، اثتؽا آقٖٔٛ ٚاثىتٍی ٔم١ٙی ا٘دبْ ٌففت و  )

( ا٘دبْ CIPSٍٔػُ ٌؽ ٚاثىتٍی ٔم١ٙی ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ وپه آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ پىفاٖ)

ثٙٝ ا٘جبٌتٍی وبئٛ ٘یك ـا یبفت وٝ ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ ٔتغیفٞب ؼـ وٙص ایىتب ٞىتٙؽ. آقٖٔٛ ٞٓ

ٞبی ثٟیٙٝ ٍٔػُ ٚ وپه ثفآٚـؼ  ثّٙؽٔؽت ٔیبٖ ٔتغیفٞب ـا تبییؽ ٕ٘ٛؼ. ثٙبثفایٗ اثتؽا ٔؽَ

ٔؽت  ٌؽ٘ؽ. ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ؼـ ثّٙؽٔؽت اثف ٔٙفی ٚ غیف١ٔٙبؼاـ ٚ ؼـ وٛتبٜ

بؼاـ ثف ٞبی وُ ٚ ـٚ٘ؽی اثف ٔثجت ٚ ١ٔٙ زٙیٗ تلا٘ٓ اثف ٔٙفی ٚ ١ٔٙبؼاـ ثف ثبقؼٜ لیٕت ؼاـؼ. ٞٓ

ٞبی ویىّی ؼـ  ٔؽت ؼاٌتٙؽ. ؼـ ٔمبثُ تلا٘ٓ ٞبی ثّٙؽٔؽت ٚ ٞٓ وٛتبٜ ثبقؼٜ لیٕت ٞٓ ؼـ ٔؽَ

ٔؽت اثف غیف١ٔٙبؼاـ ثف ثبقؼٜ لیٕت ؼاٌت.  ٔؽَ ثّٙؽٔؽت اثف ٔٙفی ٚ ١ٔٙبؼاـ ٚ ؼـ ٔؽَ وٛتبٜ

 یبثؽ.  ٞبی ویىّی ٚ ٔب٘ؽٌبـی آٟ٘ب، لیٕت وٟبْ وبًٞ ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌففت ثب افكایً تلا٘ٓ ٔی
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 هقذهِ   .1

ٚ تطٛلات  ٞبُ یالتّبؼ ٚ خب١ٔٝ، ٕٞفاٜ ثب تطّ یٞب اق ضٛقٜ یبـیؼـ ثى یوبق ٚ ؼاؼٜ ٌؽٖ  یتبِیدیتٛخٝ ؼ وف٠ت لبثُ

تٕبْ ٔفاضُ زفغٝ ٠ٕف لفاـؼاؼ ـا ففاٞٓ  یأىبٖ غٛؼوبـوبق یاق ِطبٚ ٘ٝف ،یٚ ٞٛي ٠ّٛٙٔ ٗیٔبٌ یفیبؼٌیؼـ 

 ب،یٔكا تٛا٘ؽ یٔ ٞب تٓیآٖ ثب اٍِٛـ یٙیٍكیا١٘مبؼ لفاـؼاؼ ٚ خب ٙؽیا٘ىبٖ ؼـ ففآ ؼغبِت ٓیضؿف ٔىتم بیوبًٞ . وٙؽ یٔ

 ،ییوبـا ًیافكا ٙٝ،یوبًٞ ٞك ؽی٘ٛ یلفاـؼاؼ ٖٛیوٛ، اتٛٔبو هیـا ثٝ ٕٞفاٜ ؼاٌتٝ ثبٌؽ. اق  ٞب تیل١ٙ ٚ ٠ؽْ ٞب ـیىه

اوتفبؼٜ اق  ٍف،یؼ ی. اق وٛ(2020، 1)لٚ ٚ ٕٞىبـاٖـا ؼاـؼ ٍتفیٚ اـقي ث ؽیخؽ یثٟتف، ثبقاـٞب یلفاـؼاؼٞب دبؼیا

 یتػّّ یٞب ٚ ٘مً یٍٔبغُ وٙتتٛاٖ اق ثیٗ ـفتٗ  ٔیـا ثٝ ٕٞفاٜ ؼاـؼ وٝ  ییٞب بًِز لفاـؼاؼٞب یثفا ٞب یآٚـ فٗ

پؿیفی ثٝ ٕٞفاٜ  ٔب٘ٙؽ ٔىئِٛیت ٞبی ـیىه ایٗ ٔٛٔٛٞ ٘یكوٝ  فؼیٌ یـا ؼـ ثف ٔ تیٚ ٠ؽْ ٌفبف یفٙ یٌففتٝ تب غٙبٞب

ٞبی ٜٟٛـ فٙبٚـی ٞٛي  خكء اِٚیٗ قٔیٙٝ (AT)١ٔ3بٔلات اٍِٛـیتٕی. (2022، 2ٚ ٕٞىبـاٖ ویىٗ-ؼاـؼ)إٌیت

ِٛـت فیكیىی ٚ ؼوتی ا٘دبْ  ٞبی وٙتی ٚ ثٝ وٝ لجُ اق آٖ، ١ٔبٔلات ثٝ ـٚي ٠ّٛٙٔی ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ٞىتٙؽ؛ زفا

وی ٚ فٙبٚـا٘ٝ ؼـ ایٗ ثبقاـ اضىبن ٘یبق ثٝ تطٛلات اوب  ٌؽ. ثب افكایً ضدٓ ٚ ت١ؽاؼ ١ٔبٔلات ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی، ٔی

 ىهیـ ٝ،ی١ٔبٔلات ؼـ ٠فْ زٙؽ ثب٘ یٞب ٘فظ یتّب٠ؽ ًیافكا ُیٚ پتب٘ى ٝیثبقاـ وفٔب یبیپٛ تیثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞ ٌؽ.

ٔٙبوت ؼـ  یٞب یاوتفبؼٜ اق اوتفاتم ٗ،ی. ثٙبثفا(2023، 4)آیتىیٗ ٚ ٕٞىبـاٌٖٛؼ یٔ ؽیتٍؽ كیٔفتجٗ ثب ١ٔبٔلات ٘

 یٞب . ـٚيٌٛؼ یٔ یبتیٌٕٞٛٙؽ ٔؽـٖ، ض یٞب هیغٛؼوبـ ٚ اوتفبؼٜ اق تىٙ یٙؽٞبیاوتفبؼٜ اق ففآ ،یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـ

 یفیٌٓ یٔىت١ؽ اٌتجبٞبت تّٕ ٌٛؼ، یٔ یٚ لفاـ ؼاؼٖ وفبـي ؼوت ُیٚ تطّ ٝیتدك ،یؼوت یوٝ ٌبُٔ ثفـو یوٙت

أىبٖ  ،یثبقاـٞب ٚ ١ٔبٔلات ٔبِٔٛخٛؼ ؼـ  یٞب یؽٌیسیٚ پ یأفٚق ٞبی فٙبٚـی یٞب ٍففتیثب پ ٗ،یٞىتٙؽ. ثٙبثفا

٠ٛأُ اق آ٘دب وٝ  .(2024، 5ٚٚـٖ )وٌّٛٙجفي ٚ فٗاـؼا٘ىبٖ ٚخٛؼ ؼ ٓی١ٔبٔلات ثؽٖٚ ؼغبِت ٔىتم ٗیا یغٛؼوبـوبق

 ی٠ٛأُ غبـخ فیتطت تأث یوٝ ٍٕٞ ثٛؼٖ یٚ تّبؼف یا زفغٝ فاتییـٚ٘ؽٞب، تغ ٔب٘ٙؽ یٔبِ یثبقاـٞب یؽٌیسیٔؤثف ثف پ

 وٙٙؽ وٝ اق وبـٌكاـاٖ ـا ٔدبة ٔی ،لفاـ ؼاـ٘ؽ یا٘ىب٘ یٙیثً یپ فلبثُیٚ ـفتبـ غ یالتّبؼ ٔتغیفٞبی ولأٖب٘ٙؽ 

 (.2016، 6وٙٙؽ)ؼي ٚ ؼي اوتفبؼٜ یثبقاـ ٔبِ یؽاؼٞبیـٚ یٙیثً یپ ثفای ی١ٔبٔلات یٞب تٓیاٍِٛـ

، ٌفاٖ ١ٔبّٔٝىبِٝ ٟٕٔتفیٗ ٌٔٛؼ،  یا٘دبْ ٔ ٔتلا٘ٓ بـیثى ٗیٔط هیؼـ وٟبْ اغّت ثبقاـ  ؼـ اق آ٘دب وٝ ١ٔبٔلات

اغّت ؼـ  ىهیغٛؼوبـ ـ یوبق ضؽالُ یٞب یمٌیٚ ىه،یـ تیفیٔؽٔٛٔٛٞ  تی. ثب تٛخٝ ثٝ إٞـیىه اوتوبًٞ 

وف٠ت ثبلاتف ٚ  ُیثٝ ؼِ(. 2016، 7آٖٚ ٞىتٙؽ) ُٔا٘ؽ ٚ ثٝ ٘ٛـ ٔؽاْٚ ؼـ ضبَ تىب ٌؽٜ ٝیت١ج ی١ٔبٔلات یٞب تٓیاٍِٛـ

ٚ ـٚ٘ؽ وٍف  ِطبٚ وفؼٜٞب  ٕتیتٛا٘ٙؽ ثٝ وف٠ت ا٘لا٠بت ـا ؼـ ل یٟب ٔآ٘ ،اٍِٛـیتٕیٌفاٖ تف ١ٔبّٔٝ٘ٝبـت اـقاٖ

تف ٔؽ٘ٝف لفاـ  وفیٟ ٕتیوٍف ل ٙؽیففآ هی كیوٝ اق ٘ف یٔؽت ضبَ، ا٘لا٠بت وٛتبٜ ٗیوٙٙؽ. ثب ا ٟیـا تىف ٕتیل

 ،ثبلا ٞبی ب٘هففوؼـ ضٕٛـ  (.2015، 8غٛا٘ی ٘ؽاٌتٝ ثبٌؽ)اٚٞبـا ٞٓٞب  ییؼاـا یبؼیٙاـقي ث ثب ٕٔىٗ اوت ٌیف٘ؽ، ٔی

 یٞب تیٚ ٔطؽٚؼ یٍٙیٔب٘ٙؽ ٌٛن ٘مؽ )یُ ویىّی(ٔؽت وٛتبٜ ٞبی تلا٘ٓؼـ ثفاثف ٕٔىٗ اوت  ٞب وٟبْ یٞب ٕتیل

                                                 
1 Zhou et al 
2 Schmidt-Kessen et al 
3 Algorithm Trading 
4 Aitken et al 
5 Koegelenberg and Vuuren 
6 Dash and Dash 
7 Aven 
8 O’Hara 
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 بی یؼائٕ ٞبی تلا٘ٓ ی ؼـ ضٕٛـتٕیاٍِٛـ ١ٔبٔلات ضبَ پفوً ٟٔٓ ایٗ اوت وٝ. تف ثبٌٙؽ ضىبن ی وبلأٛخٛؼ

ٞب  تلا٘ٓ ٘ىتٝ ضبئك إٞیت ایٗ اوت وٝ .؟غٛاٞٙؽ ؼاٌت ْوٟب یٞب ٕتیل )تلا٘ٓ ویىّی( زٝ اثفی ثفٌؿـا یكٞبی٘ٛ

ؼـ  ٞب تلا٘ٓ ییبیپٛ اـقیبثی ی. ثفاٌفبف ٘یىتٚ ـاثٙٝ آٖ ثب ثبقؼٜ وٟبْ  ٞب تلا٘ٓ ییبیپٛ ٞىتٙؽ، أب فیقٔبٖ ٔتغ ؼـ

 ؽاـتفیپب ٌٛؼ، خكء ، تلا٘ٓ ؼٚ خكء تفىیه ٔی(2014)1ٚ ٕٞىبـاٖ ٘جك ـٚیىفؼ ٌئٛ، ٔؽتٚ ثّٙؽ ٔؽت وٛتبٜ یٞب افك

یب ویىّی ٔؽت  وٛتبٜ تلا٘ٓثٝ ٠ٙٛاٖ وٝ پبیؽاـی وٕتفی ؼاـؼ  ٍفیؼخكء ٌٛؼ ٚ  یٔ ؽٜی٘بٔیب ـٚ٘ؽی ثّٙؽٔؽت  وٝ تلا٘ٓ

وٟٓ ٚخٛؼ ٚ ثبقؼٜ  ٌف٘یثّٙؽٔؽت  ٞبی تلا٘ٓ ٗیث ٔثجتـاثٙٝ  ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ( 1973)2ثث ٌٛؼ. فبٔب ٚ ٔه یٔ ٌٙبغتٝ

 تٛاٖ ایٙٙٛـ ثیبٖ ٕ٘ٛؼ وٝ ٔیاوت.  ـاثٙٝ ٔٙفی ثفلفاـٚ ثبقؼٜ  یف٘ٔؽت ٌ وٛتبٜ ٞبی تلا٘ٓ ٗیث ؼاـؼ ؼـ ضبِی وٝ

ٞف ؼٚ ٔؽت  تبٌٜؿاـاٖ وٛٝ یوٝ وفٔب یؼٞٙؽ، ؼـ ضبِ یٔ تی( إٞـٚ٘ؽی بی) یؼائٕ ٞبی تلاٌ٘ٓؿاـاٖ ثّٙؽٔؽت ثٝ ٝ یوفٔب

 ٞبی تلا٘ٓت ثب ؼـ ثّٙؽٔؽ ٞب تلا٘ٓ تیؼٞٙؽ. ؼـ ٚالٟ ٔبٞ یٔ ـا ٔؽ٘ٝف لفاـٚ ثّٙؽٔؽت  ٔؽت ٘ٛٞ تلا٘ٓ وٛتبٜ

وٛؼ  یٞب ٌٛن تیٔتفبٚت اوت. إٞ كیـاثٙٝ ـیىه ٚ ثبقؼٜ ٘ یآٖ ثفا یبٔؽٞبیپ ٗی، ٚ ٕٞسٙثٛؼٜٔؽت ٔتفبٚت  وٛتبٜ

ٞبی ؼؼـ وٛ تغییفاتثّٙؽٔؽت،  ٌؿاـٝ یوفٔب هی یوٝ ثفا ؼٞؽ یثبقؼٜ ٍ٘بٖ ٔٚ  ـیىه صیوٟبْ ؼـ تٛٔتمىیٕی 

ؼاـ٘ؽ. ٠لاٜٚ ثف  یتف ٘مً ٟٔٓ ٕتیل یٞب ، ٌٛنٔؽت ؼـ وٛتبٜوٝ  یـیىه اوت، ؼـ ضبِ یوٟبْ ٔٙجٟ اِّ تمىیٕی

 ثٙبثفایٗ تغییف وٛؼ تمىیٕی ،ٔب٘ٙؽ ثبلی ٕ٘یٚ  ـٚ٘ؽ یٔ ٗیاق ث تف ی٘ٛلا٘ یٞب ٌؿـا ؼـ افك یٞب وٝ ٌٛن ییاق آ٘دب ٗ،یا

تٛا٘ؽ ـٚی  ایٗ ٔٛٔٛٞ ضتی ٔی. ثبٌؽ ٔیثّٙؽٔؽت  ٌؿاـٝ یوفٔب هی هیىتٕبتیو ـیىهخجفاٖ  ٗییؼـ ت١ اِّی یٍ٘فا٘

 . (2024، 3لاً٘ ٚ ٕٞىبـأٖؽتی ٘یك اثفٌؿاـ ثبٌؽ) ٌؿاـاٖ وٛتبٜ تّٕیٕبت وفٔبیٝ

ت ٛاٖ   یٔ  وٝ ایٗ وبـ ـا  ٌٛؼ یا٘دبْ ٔ یقٔب٘ یٞب یـٚ٘ؽٞب ؼـ وف بیثٟتف اٍِٛٞب  ٍٔبٞؽٜ ی١ٕٔٛلا ثفا 4یٕٞٛاـوبق

 یو ف  هی   ٗییپ ب  یٞبثبلا ٚ ٞٓ ففوب٘ه یٞب٘هٞٓ ففوب 5«ٌؿـ ٔیبٖ ّتفیف»ا٠ٕبَ وفؼ.  یقٔب٘ یوف ّتفیثب اوتفبؼٜ اق ف

ٖ ی)٘ؼاـؼ ٍ٘ٝ ٔ ی  ٔیب٘ٝثب٘ؽ ؼـ  هیٞب ـا ؼـ وٙؽ ٚ فمٗ ففوب٘هیـا ضؿف ٔ یقٔب٘  یّتفٞ ب ی(. ف2011 ،6یٛٔ ب یٚ ٌ ّى ٛ

 یٞب یوفؼٖ وف ّتفیف ٗ،یوٙٙؽ. ثٙبثفا دبؼیا یاضؽالُ ٌجٝ ؼٚـٜ بی یاـا ثٝ ِٛـت ؼٚـٜ كی٘ٛ یؼاـ٘ؽ ضت ُیٌؿـ تٕب ٔیبٖ

 ی١ٙ  ی ؛ٌ ٛ٘ؽ  یٞب ضفٛ ٔ اق آٖ یضؿف ٌؽٜ ٚ ثفغ ١ٔیٗا٠ؽاؼ ٔٛج  بیٞب  اوت وٝ ففوب٘ه یا ثٝ ٌٛ٘ٝ ییفٕب بی یقٔب٘

ٖ  ّت ف یفٌی فی اق   ثٟ فٜ ٔمبِ ٝ   ٗی  اٞ ؽف   .ٍ ف یؼ یٞب ٚ ضؿف ثفغ ففوب٘ه یثفغ وبقی ثفخىتٝ یثفا یـٌٚ  ـ ٔی ب  ٌ ؿ

ْ    یا زفغٝ یاخكا ٚ اوتػفاج ـٚ٘ؽ ٚ یٕٛاـوبقٞ یثفا( CF)7تكخفاِؽیف-ب٘ٛیىتیوف ٞ بی   ٌ فوت  تلا٘ ٓ لیٕ ت و ٟب

ٔ ؽت)خكء و یىّی( تدكی ٝ     ثبٌؽ. ثب ایٗ وبـ، ٔتغیف تلا٘ٓ ثٝ ؼٚ ثػ ً ثّٙؽٔ ؽت)خكء ـٚ٘ ؽی( ٚ وٛت بٜ     ثٛـوی ٔی

ؼـ اؼأٝ اثف ایٗ ؼٚ ٘ ٛٞ  . ٌٛ٘ؽ ٌٛؼ. ثفاوبن ایٗ ـٚي، ٔتغیفٞب ؼـ ؼٚ ضبِت ٘بایىتب)ٌبْ تّبؼفی( ٚ ایىتب فیّتف ٔی ٔی

ٝ ثبقؼٞی لیٕت ثب تلا٘ٓ ثف  ٖ    ـٚي غٛؼتٛٔیطی ثب ٚلف  ث فآٚـؼ   (PMG-ARDL)8ٌفٚٞ ی تّفیم ی   ٞ بی ٌى تفؼٜ ٔی ب

غ فؼاؼ   20تب  1399اـؼیجٍٟت  20ٌفوت ثٛـوی ؼـ ؼٚـٜ  15ٞبی ـٚقا٘ٝ  ثؽیٗ ٔٙٝٛـ اثتؽا ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼٌٜفؼؼ.  ٔی

ٞبی ـٚ٘ ؽی ٚ و یىّی  ث ف     تٕی ٚ تلاٌ٘ٓفؼؼ. وپه اثفات ١ٔبٔلات اٍِٛـی ٞب اوتػفاج ٔی تلا٘ٓ ثفای ٌفوت 1403

 ٌٛؼ.    ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ لیٕت ثفآٚـؼ ٔی

                                                 
1 Guo et al 
2 Fama and MacBeth 
3 Zhang et al 
4 Smoothing 
5 Band-Pass Filter 
6 Nilsson and Gyomai 
7 Christiano-Fitzgerald 
8 Pooled Mean Group Autoregressive Distributed Lag 
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ٌ ٛؼ. ثػ ً    اؼأٝ ٔمبِٝ ثٝ ِٛـت قیف وبقٔب٘ؽٞی ٌؽٜ اوت. ؼـ ثػً ٔفٚـ ٔػتّفی ثف اؼثیبت تطمیك اـائٝ ٔی

پبی ب٘ی ٘ی ك   ٌٛؼ. ؼـ ثػ ً   ٞب اغتّبَ ؼاـؼ. ؼـ ثػً زٟبـْ ثٝ ٘تبیح تدفثی پفؼاغتٝ ٔی وْٛ ثٝ ـٚي تطمیك ٚ ؼاؼٜ

 ٌفؼؼ.     ثٙؽی ثیبٖ ٔی خٕٟ

 

 ادبیات هزٍر . 2
ٚ ١ٔبٔلات ثٝ  یٔبِ یثبلاتف، ثبقاـٞب بـیثى یٞب ؼـ ففوب٘هافكایً لبثّیت ثفای ١ٔبّٔٝ ٚ  ٞب یفٙبٚـ ٍففتیثٝ پ ٘ٝف

ٚ ٘مً ثطث  یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـ غّجٝثب تٛخٝ ثٝ  (. 2015؛ اٚٞبـا، 2013، 1)وفیّٙىٛ ٚ ِٛا٘ؽ وفؼٜ فییتغ یاوبو ٌىُ

 بیاوت وٝ آ ٗیا بٖیٚ ؼاٍٍ٘بٞ ٌؿاـاٖبوتیو ،یٔٛـؼ تٛخٝ ف١بلاٖ ثبقاـ ٔبِ یوٟبْ، وٛاَ اِّ یآٖ ؼـ ثبقاـٞب كیثفاٍ٘

  .؟ٌٛ٘ؽ ٘ٝبـت ٚ وبٔب٘ؽٞی یٍتفیثب ٌؽت ث ؽیثب یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـ

ؼاـؼ وٝ ثٝ ٘ٛثٝ غٛؼ  وٟبْ ثبقؼٜ لیٕتثف  اق ٘فیك ٘مؽٌٛ٘ؽٌی یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـثفغی ٔٙب١ِبت ثف اثفٌؿاـی 

 یٚ ٞٓ تدفث ی، ٞٓ ٔٙب١ِبت ٘ٝف٘ػىت ؼٞؽ؛ ایٗ ٔٛٔٛٞ اق ؼٚ وب٘بَ ـظ ٔیٌؿاـؼ.  یٔ فیتأث٘یك ثف اـقي ٌفوت 

( اثفات 1986)2ٚ ٔٙؽِىٖٛ ٟٛؼیٌٛؼ. آٔ یٔ یٌؿاـ ٕتیتٛوٗ ثبقاـ ل ٘مؽٌٛ٘ؽٌیا٘ؽ وٝ  ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ییؼاـا یٌؿاـ ٕتیل

ثب  یثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ ـاثٙٝ ٔثجت ٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ىبقی وفؼ٘ؽٞب ـا ٔؽِییي ثف ثبقؼٜ ؼاـاٚ ففٚ ؽیغف ٍٟٙبؼاتیاوپفؼ پ

 بؼِٝٔج یٞبٙٝیٞك ؽیثب ییؼاـا یٌؿاـ ٕتیل یٞب وٙؽ وٝ ٔؽَ ی( اوتؽلاَ 2003ٔؼاـؼ. اٚٞبـا) ی٠ؽْ ٘مؽٌٛ٘ؽٌ

ـا  ٘مؽٌٛ٘ؽٌیثف  یٔجتٙ یاٝیوفٔب ییؼاـا یٌؿاـٕتیٔؽَ ل هی( 2005)3ٚ پؽـوٗ بی. آزبـف٘ؽیـا ؼـ ثف ٌ ٘مؽٌٛ٘ؽٌی

یوٕتف ٔ یٔٙدف ثٝ ثبقؼٜ ٕٞكٔبٖ ثبلاتف ٚ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ آت ٘مؽٌٛ٘ؽٌی ًیـا اوتػفاج وفؼ٘ؽ ٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ افكا

وٟبْ ٚ اـقي  ٕتیل ًیأٙدف ثٝ افك ٍتفیث ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثب افكایً ٘مؽٌٛ٘ؽٌی اق ایٗ ٍ٘بٜ، ٗیٌٛؼ. ثٙبثفا

، 5اوت)اؼٔب٘ك ٚ ٕٞىبـا٠ّٖٕىفؼ ٌفوت  ثف ٘مؽٌٛ٘ؽٌی وب٘بَ ؼْٚ ایٗ اوت وٝ اثفات. (2010، 4)وبؼوبٌفوت ٌٛؼ

اثف  ،یٟ٘بؼ تیوب٘بَ ٔبِى كیثٟتف اق ٘ف تیضبوٕ ُیثٝ ؼِ ٘مؽٌٛ٘ؽٌی ؼاؼ٘ؽ( ٍ٘بٖ 2015)6ٕٞىبـاٖزیًٛ٘ ٚ . (2013

تٛا٘ؽ ثف  یٔ ٘مؽٌٛ٘ؽٌی یبٖ ؼاٌتٙؽث( 2009)7زٙیٗ فبً٘ ٚ ٕٞىبـاٖ ٞٓاـقي ٌفوت ؼاـؼ. ثبقؼٜ وٟبْ ٚ ٔثجت ثف 

تٛاٖ ٌفت  ثٙبثفایٗ ٔی ٔثجت ثٍؿاـؼ. فیثبقاـ تأث یٞب ٕتیل یا٘لا٠بت یٔطتٛا ًیافكا كی٠ّٕىفؼ ٚ اـقي ٌفوت اق ٘ف

 ٌؿاـؼ.  ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثب افكایً ٘مؽٌٛ٘ؽٌی ثف ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ اثف ٔی

ثف  یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـ فیتأث یاوت. ٌٛاٞؽ تدفث لیٕت وٟبْی ـٚی تلا٘ٓ تٕی١ٔبٔلات اٍِٛـاثفات اق  ٍفیؼ یىی

 یه ؼـ ٞب ـا تلا٘ٓ ،١ٔبٔلات ثب ففوب٘ه ثبلا ٍ٘بٖ ؼاؼ( 2011)8اوت. ثفٌٚبـؼ اِجتٝ ثب ٘تبیح ٔتفبٚتٔطؽٚؼ ٚ  تلا٘ٓ،

( ٚ ثٛٔف ٚ 2014)10(، ٌِٛتٛن ٚ ٕٞىبـا2010ٖ)9لاً٘وٝ  یؼٞؽ، ؼـ ضبِ یٔؽت وبًٞ ٔ ؼـ وٛتبٜ وبـی ٚـٚق 

وٝ  ٕ٘ٛؼ یٙیثً ی( پ1987)12ؽ. ٔفتٖٛٙؼٞ یٔ ًیـا افكا ٞب تلا٘ٓ یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـ بفتٙؽیؼـ (2020)11ٕٞىبـاٖ

                                                 
1 Kirilenko and Lo 
2 Amihud and Mendelson 
3 Acharya and Pedersen 
4 Sadka 
5 Edmans et al 
6 Cheung et al 
7 Fang et al 
8 Brogaard 
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11 Boehmer et al 
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پفتفٛی تٙٛٞ  یؼاـا ٌؿاـاٖٝ یوٝ وفٔب یقٔب٘آٖ ٞٓ ثٝ ٘ٛـ ٔثجت ثب ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ ٔفتجٗ اوت،  ٞبی ٘بٔت١بـف تلا٘ٓ

ؽ ٚ ٌ٘ٛ یوٕتف ٔ ٝیوفٔب ٙٝیٞك بیوٕتف ٚ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ  ىهیوٕتف ٔٙدف ثٝ ـ ٞبی ٘بٔت١بـف تلا٘ٓٞىتٙؽ.  یوٕتف

ٞبی  تلا٘ٓ ی وجت وبًٞتٕی. اٌف ١ٔبٔلات اٍِٛـیبفتؽ ٙغٛاٞ افكایًوٟبْ ٚ اـقي ٌفوت  ٕتیل دٝیؼـ ٘ت

اـقي ٌفوت ـا  یىتی لیٕت وٟبْ ٚثب یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـتٛاٖ ا٘تٝبـ ؼاٌت افكایً  ثٙبثفایٗ ٔی، ٌٛ٘ؽ ٘بٔت١بـف

وٙؽ. ثب یٔ ؽییٚ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ ـا تب ٞبی ٘بٔت١بـف تلا٘ٓ ٗیـاثٙٝ ٔثجت ث ی( ثٝ ٘ٛـ تدفث2009)1ؽ. فٛٙؼٞ ًیاكاف

 (2009)تٛوٗ فٛ ٌؽٜ ییـاثٙٝ ٔثجت ٌٙبوب ؼاؼ٘ؽ( ٍ٘بٖ 2020)2( ٚ پبـن ٚ ٕٞىبـا2014ٖٛ ٚ ٕٞىبـاٖ)ئضبَ، ٌ ٗیا

ثیبٖ  (2015)3اوتبٔجبٚ ٚ ٕٞىبـاٖ ت،یاوت. ؼـ ٟ٘ب ٘بٔت١بـف ٞبی تلا٘ٓاق  ٚیؼـ ثفآٚـؼ  ٍ٘ف ٙؽٜیآ تٛـي ُیثٝ ؼِ

ؼاـؼ. زٝ  یوٟبْ ثىتٍ یٌؿاـ ٕتیل یٚ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ ثٝ غٙب ٞبی ٘بٔت١بـف تلا٘ٓ ٗیـاثٙٝ ث تیوٝ ٔبٞ ؼاٌتٙؽ

 وٟبْ ٕتیل ، ثفتلا٘ٓثف  اثفٌؿاـی كیتٛا٘ؽ اق ٘ف یثٍؿاـؼ، ٔ یٔٙف بیٔثجت  فیتأثٞبی  تلا٘ٓثف  یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـ

 فیاـقي ٌفوت تأثثبقؼٜ وٟبْ ٚ ٕٔىٗ اوت ثف  یتٕیآٖ ١ٔبٔلات اٍِٛـ كیوٝ اق ٘ف یٍفیؼ خٙجٝ ثٍؿاـؼ. فیتأث

 ی،ؼٞؽ وٝ زٍِٛ یٍ٘بٖ ٔ ییؼاـا یٌؿاـ ٕتیل بتیثبقؼٜ اوت. اؼث یزٍِٛ مٜیٚ ثبقؼٜ، ثٝ ٟیآٖ ثف تٛق اثفثٍؿاـؼ، 

ٚ  وفؼٜ ی١ٔفف یزٍِٛ یثفا ٍٕٗ٘بٞ صیاق تفخ ٠ملائیٔؽَ  هی( 2007)4ٙهیٚ ٚـو تٖٛیٌؽٜ اوت. ٔ یٌؿاـ ٕتیل

 )ی١ٙیؼٞٙؽ یٔ صیـا تفخ لاتبـیوٟبْ  ،ٌؿاـاٖ ٝیاق وفٔب یٌؽٜ اوت. ثفغ یٌؿاـ ٕتیل ٘بٔت١بـف یزٍِٛ ؼاؼ٘ؽٍ٘بٖ 

ـؼ ا٘تٝبـ ثبقؼٜ ٔٛ بث ٍتفیث یزٍِٛ ٗ،یلبئُ ٞىتٙؽ. ثٙبثفا ٞب وٟبْ٘ٛٞ  ٗیا یثفا یٚ اـقي ثبلاتف (ٔثجت یوٟبْ ثب زٍِٛ

، 5)ثٛیف ٚ ٕٞىبـاٌٖؽٜ اوت ؽییتأ یاوت، وٝ ثٝ ٘ٛـ تدفث تجٗٔف وٟبْ )ٚ اـقي ٌفوت( ثبلاتف یف١ّ ٕتیوٕتف ٚ ل

تٛاٖ ا٘تٝبـ  ثٙبثفایٗ ٔیؼٞؽ،  ًیـا افكا ٘بٔت١بـف یزٍِٛ یتٕیاٌف ١ٔبٔلات اٍِٛـ(. 2013، 6؛ وٙفاؼ ٚ ٕٞىبـا2010ٖ

 ٌفؼؼ. اـقي ٌفوت  ثبقؼٞی وٟبْ ٚ  ًیاافك وجت ٍتفیث یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـؼاٌت 

 آثبؼی ٠ىىفی ضىٗای ؼـثبـٜ ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٔمبلات قیبؼی ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ؛ تٟٙب ٔٙب١ِٝ ٔفثٖٛ ثٝ  ٔمبِٝؼـ ایفاٖ 

ٞبیی وٝ تمبٔبی ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثیٍتفی  ؽ ؼـ ـٚقٞبی ١ِٛؼی ثبقاـ، وٟبٍْ٘٘بٖ ؼااوت. آٟ٘ب  (1404ٚ ٕٞىبـاٖ)

ثبقؼٜ غیف٠بؼی وٟبْ وٕتفی ٞىتٙؽ ٚ اق ٘ٛوب٘بت لیٕت وٕتفی ثفغٛـؼاـ ٞىتٙؽ. ٘تبیح ؼـ ٔٛـؼ ـٚقٞبی ؼاـ٘ؽ، ؼاـای 

ٌٛ٘ؽ، ٘ٛوب٘بت ٘كِٚی ثیٍتفی ـا ؼـ  ٞبیی وٝ ثیٍتف تٛوٗ ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ١ٔبّٔٝ ٔی ٘كِٚی ثبقاـ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٟبْ

 ا٘ؽ. ّفی ثٝ ٔٛٔٛٞ تلا٘ٓ ٚ ثبقؼٜ وٟبْ پفؼاغتٝٔمبلات ٔػتزٙیٗ  ٞٓؼٞٙؽ.  ـٚقٞبی ٘كِٚی ثبقاـ اق غٛؼ ٍ٘بٖ ٔی

ضبوٕیت ٌفوتی ٚ ا٘ؽاقٜ ثب٘ه ٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ  1392-1401ٞبی ثٛـوی ٚ ؼـ ؼٚـٜ  ( ؼـ ثب٘ه1404ٔٛوٛی ٚ ٕٞىبـاٖ)

 15( ؼـ 1403پٛـ ٔمؽْ ٚ ٌفیف ثبلفی) ؼاـ٘ؽ. اوٕب٠یُ ٔثجت اثفٞبی ٔٙتػت  وفبیت وفٔبیٝ ثف ثبقؼٜ وٟبْ ثب٘ه

ٞبی ثبقؼٜ ٚ تلا٘ٓ ٔٛخٛؼ ؼـ ٌجىٝ ِكٚٔبً ثب یىؽیٍف ثفاثف ٘یىتٙؽ؛  ٌٛنؼـیبفتٙؽ  1388-1403ؼـ ؼـٜٚ ١ِٙت ثٛـوی 

ٔیكاٖ ـیىه ویىتٕیه ضبُِ اق ا٘تمبَ تلا٘ٓ، ثیبٍ٘ف اـتجب٘بت تٍٙبتًٙ ٚ پیسیؽٜ ثیٗ ِٙبیٟ ٘ىجت ثٝ  زٙیٗ ٞٓ

اق ٘فیك ٚ  1390-1398ٛـوی ؼـ ؼٚـٜ ٌفوت ثكـي ث 30ؼـ  (1402)ٚ ٕٞىبـاٖ ثّٛوبت ختـ .ا٘تمبَ ثبقؼٜ اوت

ٞبی  ٌؿاـاٖ وٌٛیفی ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛؼ ـفتبـٞبی ٞیدب٘ی ٔیبٖ وفٔبیٝثیبٖ ؼاٌتٙؽ ثب افكایً تلا٘ٓ ٚ  HAR-RV ٔؽَ

ٌیفی اق ـٚي تفویجی ٔبـوٛف  ب ثٟفٜث (1400)ٚ ٕٞىبـاٖ بیٔٝفف٘افكایً یبلتٝ ٚ اثف ٔٙفی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼاـؼ. ـفتبـی 
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ـلیٓ ـٚ٘ك ٝ ٚ لیٕت وٟبْ ؼـ ایفاٖ ث ٘فظ اـق تلا٘ٓ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ـویؽ٘ؽ وٝ ـاثٙٝ ثیٗ ٌبـذ ٕ٘بییٚ  وٛئیسیًٙ

ثب  (1399)یؼاـاث .پؿیفی ثیٗ آٟ٘ب ٘یك ؼـ ایٗ ؼٚ ـلیٓ ٔتفبٚت اوت ٚ ٕٞسٙیٗ وفایتٝ ثٛؼٜ ٚاثىت ـوٛؼ التّبؼی ٚ

یدٝ ـویؽ وٝ ثیٗ ثبقؼٜ وٟبْ ٚ ـیىه ثٝ ایٗ ٘ت 1390-1396ٌفوت ثٛـوی ؼـ ؼٚـٜ  118ـٚي غفثبٍِفی ثفای 

یبفتٝ ثفای  ثب ـٚي ٌٍتبٚـٞبی ت١ٕیٓ (1398)یّیفخّیٚ ٔی ؼٞمبٖ غبٚـ غیفویىتٕبتیه ـاثٙٝ ١ٔٙبؼاـ ٚخٛؼ ؼاـؼ.

 (1397)یٚ ِفف ٟبیضبخ ٞبی ثٛـوی ؼـیبفتٙؽ ٔیبٖ ـیىه ویىتٕبتیه ٚ ثبقؼٜ وٟبْ ـاثٙٝ ٔٙفی ٚخٛؼ ؼاـؼ. ٌفوت

ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ ـیىه ویتٕبتیه وٟبْ ثب زٍِٛی ٔثجت اثف ٔثجت ٚ ثب زٍِٛی  1387-1392ـٜ ٌفوت ثٛـوی ؼـ ؼٚ 98ؼـ 

ٞبی ثٛـوی ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٌبـذ ٚ ؼـ  ؼـ ٌفوت (1397)ٚ ٕٞىبـاٖ ىٛوػٗٔٙفی اثف ٔٙفی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼاـؼ. ٘ی

 (1396)بی٘ یٚ ِؽـ ؼِٚٛؼاـؼ. ٞب ـاثٙٝ ٔٙفی ٔیبٖ ـیىه ٚ ثبقؼٜ ٚخٛؼ  ؼـیبفتٙؽ ؼـ ثیٍتف ٌفوت 1380-1394ؼٚـٜ 

 ؼـیبفتٙؽ ـیىه ثف ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ اثف ٔثجت ؼاـؼ.  1381-1392ٌفوت ثٛـوی ؼـ ؼٚـٜ  101ثفای 

 

 ٞب . ـٚي تطمیك ٚ ؼاؼ3ٜ
 آسهَى ریشِ ٍاحذ بذٍى شکست ساختاری .1-3

ٍٟٙبؼ ؼاؼ٘ؽ. پیً ففْ ( ففآیٙؽ لبثُ ا٠تٕبؼی ـا ثفای آقٖٔٛ ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ پی1979ٚ1981) 1ؼیىی ٚ فِٛف

(. 2008ٞبی ؼیىی فِٛف آٖ اوت وٝ خٕلات غٙب ٔىتمُ اق یىؽیٍف ثٛؼٜ ٚ ؼاـای ٚاـیب٘ه ثبثت ثبٌٙؽ)ا٘ؽـن،  آقٖٔٛ

 3( ٚ ٕٞیّت1990ٖٛ) 2ٞب ٍٔػُ ٘یىت، لاقْ اوت اق ففآیٙؽ ؼٚلاؼٚ ٚ ٕٞىبـاٖ أب اق آ٘دب وٝ ففآیٙؽ ٚال١ی تِٛیؽ ؼاؼٜ

( ثفای آقٖٔٛ ثفلفاـی   ٚ    ،    ) F( وٝ آٔبـٜ 1981ضؽ اوتفبؼٜ ٕ٘ٛؼ. ؼیىی ٚ فِٛف )( ثفای آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚا1994)

 ا٘ؽ وٝ ثٝ لفاـ قیف اوت؛ لیٛؼ غٙی ٚ یب ١ٔٙبؼاـی خ١ٕی ٔفایت پیٍٟٙبؼ ٕ٘ٛؼٜ

(1)    

قيدم        غيرمقيد      
 

 غيرمقيد    
     

 

ت١ؽاؼ پبـأتفٞبی ٔؽَ ٘بٔمیؽ  Kت١ؽاؼ ٍٔبٞؽات ٚ   Tت١ؽاؼ لیٛؼ، rٞ ٔدؿٚـات غٙبٞب، ثیبٍ٘ف ٔدٕٛ SSRوٝ 

γ اوت. ؼـ ١ٔبؼِٝ غیفٔمیؽ ففٔیٝ ِفف  γ ( ففٔیٝ ِفف 1، ؼـ ١ٔبؼِٝ )  ثب آٔبـٜ        ثب          

γٚ ففٔیٝ    آٔبـٜ   آقٖٔٛ غٛاٞؽ ٌؽ.     ثب آٔبـٜ        

 

 آسهَى ریشِ ٍاحذ  با شکست ساختاری درًٍشا .3-2

( غب٘ف ٍ٘بٖ وفؼ تغییف وبغتبـی ٚ ـیٍٝ ٚاضؽ ثىیبـ ثٝ ٞٓ ٔفتجٗ ٞىتٙؽ ٚ ٔطممبٖ ثبیىتی ایٗ ٘ىت ٝ ـا  1989)4پفٖٚ

ٞبی ـیٍٝ ٚاضؽ ٔت١بـف ثٝ وٕت پؿیفي ففٔ یٝ ِ فف ـیٍ ٝ ٚاض ؽ ت ٛـي غٛاٞٙ ؽ        ؼـ ٘ٝف ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ وٝ آقٖٔٛ

ٞب تغییف وبغتبـی ـظ ؼاؼٜ ثبٌؽ. ٚی ١ٔتمؽ اوت ٔتغیفٞبی التّبؼی ٠ٕؽتبً ففآیٙؽٞبی ـٚ٘ؽ پبیبیی  ؼاٌت، اٌف ؼـ ؼاؼٜ

ا٘ؽ؛ ی١ٙی ٔیبٍ٘یٗ آٟ٘ب تٟٙب ؼـ ٘مٙٝ ٚلٛٞ ٌٛن ثب تغیی ف ٘بٌٟ ب٘ی ٔٛاخ ٝ ٌ ؽٜ      ٞىتٙؽ وٝ ثب تغییف وبغتبـی ٕٞفاٜ ٌؽٜ

ٓ   ؼـ آقٖٔٛ( ٌىىت وبغتبـی ثفٚ٘كا ـا 1989اوت. ثفای ضُ ایٗ ٍٔىُ پفٖٚ ) ( ADFیبفت ٝ )  ٞبی ؼیىی ف ِٛف ت١ٕ ی

                                                 
1 Dickey and Fuller 
2 Dolado et al 
3 Hamilton 
4 Perron 
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ف ِٛف ٔتغیفٞ بی    ٚی ثفای آقٖٔٛ ففٔیٝ ـیٍٝ ٚاضؽ ؼـ ٌفایٗ ٌىىت وبغتبـی ؼـ ١ٔبؼِٝ غیفٔمی ؽ ؼیى ی  ٚاـؼ وفؼ. 

 ( ـا ٚاـؼ ٕ٘ٛؼ؛   ) 2ای ( ٚ تىب٘ٝ  ) 1ٔدبقی وٙص

(2)                               ∑   
 
                 

 ٌٛ٘ؽ؛ (، ٔتغیفٞبی ٔدبقی ثٝ ٌىُ قیف ت١فیف ٔی  اٌف قٔبٖ ٌىىت ١ّْٔٛ ثبٌؽ )

{
         اگر        

     ساير زمانها               
 {
                   اگر        

                  اگر         
 

ثبٌؽ. ؼـ ٔمبثُ      ٚ       اوت لاقْ ٚاضؽ ـیٍٝ ففآیٙؽ یه ؼـ ای ؼٚـٜ یه ٌٛن ٚلٛٞ ففٔیٝ ثفای

،      ثبیىت  ای ؼـ ففآیٙؽ ـٚ٘ؽپبیب وٝ اثف ٕٞیٍٍی ثٝ ٕٞفاٜ ؼاٌتٝ اوت ٔی ثفای ففٔیٝ ٚلٛٞ تغییف یه ؼٚـٜ

(. أب ٟٕٔتفیٗ ٍٔىُ ایٗ ـٚي ت١ییٗ قٔبٖ ٚلٛٞ ٌىىت اوت. ثؽیٗ 1989ثفلفاـ ثبٌؽ )پفٖٚ،        ٚ      

( قٔبٖ ٌىىت ـا ثٝ ٘ٛـ 1998ٚ پفٖٚ ) ( ٚ فٌّٛىب1997ً٘( ٚ ؼـ اؼأٝ پفٖٚ )1992) 3قیٛٚت ٚ ا٘ؽـٚق ٔٙٝٛـ

 ٞب ت١ییٗ وفؼ٘ؽ.  ؼـٚ٘كا ٚ اق ؼاؼٜ

 

 ای گارذّ گیزی تلاطن با هذل . اًذاس3-3ُ

ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ثٝ ایٗ ٔؽَ ؼـ ٌٛؼ.  ( ثٟفٜ ٌففتٝ ٔی1ٚ1ٌبـذ )  ٌیفی تلا٘ٓ ؼـ ایٗ ـٚیىفؼ، اق ٔؽَ ثفای ا٘ؽاقٜ

 ؛( ثٝ ٌىُ قیف اوت1ٚ1) ٌبـذ ٚ ٚاـیب٘ه . ١ٔبؼِٝ ٔتٛوٗاوت ٚاثىتٝٔمبؼیف ٌؿٌتٝ غٛؼ 

(3)   
 = w + α     

  + β     
  

    ، خّٕٝ ثبثت Wوٝ 
    خّٕٝ آـذ ٚ   

ت ٛاٖ ٍ٘ بٖ ؼاؼ ٘ٛو ب٘بت أ فٚق ت بث١ی اق       ٔ ی  ٌبـذ اوت.٠جبـت    

اثف غجفٞبی لؽیٕی ی ب    ٞبی( اغیف یب خؽیؽ ٚ  )ٌٛن اثف غجفٞبی    ؼیفٚق ٚ تٛاٖ ؼْٚ غٙبی ؼیفٚق اوت. بت٘ٛوب٘

 ٞ ب  ٌ ٛن ١ٔیف او ت ٚ اث ف   ٔب٘بی  وٟبْلیٕت ثبٌؽ        اٌف. وبق٘ؽ ٌؿٌتٝ )٘ٛوب٘بت پبیؽاـ( ـا ١ٙٔىه ٔی

 ٞ ب  ٛنوٙ ؽ ٚ اث ف ٌ     ٚ اق ٌبْ تّبؼفی تج١یت ٔی ٔب٘ب ٘یىت  لیٕت وٟبْ ،ثبٌؽ       اٌف ، أبٔٛلتی غٛاٞؽ ثٛؼ

ٓ ٞبیی وٝ ٔب٘ب ٘یىتٙؽ اق ٔؽَ  ثؽیٗ ٔٙٝٛـ ثفای وفی غٛاٞؽ ثٛؼ. ؼایٕی ٝ  ٌبـذ ٞ  ( او تفبؼٜ غٛاٞ ؽ   IGARCH)4ا٘جبٌ ت

 (.  2008ا٠ٕبَ ٌفؼؼ)ا٘ؽـن،         اٌفٌؽ تب ٔطؽٚؼیت 

 

 یسهاً یّا یسز ِیٍ تدش ساسیلتزیف. 3-4

ٖ  ّت ف یف هی( CF)تكخفاِؽیف-ب٘ٛیىتیوف یتّبؼف ٌبْ ّتفیف -ثبوى تف  ّت ف یٌ ؿـ او ت و ٝ ثفاو بن ٕٞ بٖ اِ َٛ ف       ٔی ب

وٙٙ ؽ. ث ب    یففوب٘ه ففِٔٛ ٝ ٔ    ؼأٙٝـا ؼـ  یٚ ٕٞٛاـوبق قؼائیٍٔىُ ـٚ٘ؽ ّتفٞبیف ٗی( وبغتٝ ٌؽٜ اوت. اBK)5ًٙیو

 ّت ف یثبٌ ؽ. ٞ ف ؼٚ ف   كی  ـٚي ؼل هیتٛا٘ؽ  یففوب٘ه ٔ وبقیّتفیف ،ٔؽت ی٘ٛلا٘ بی ٚ ٛوتٝیپ یقٔب٘ یوف هیتٛخٝ ثٝ 

BK  ٚCF هی  اوت وٝ  یبٔیـٚي ـ هی یقٔب٘ یٞب یوف ٝیٌٛ٘ؽ. تدك یٔ هیآَ ٘كؼ ؽٜیا ٘بٔطؽٚؼٌؿـ  ٔیبٖ ّتفیثٝ ف 

                                                 
1 Level Dummy  
2 Pulse Dummy 
3 Zivot and Andrews 
4 Integrated GARCH 
5 Baxter and King (BK) 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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، 1)٘بئٛث ف اٍِ ٛ او ت    یٔجتٙ   هی  تىٙ هی   یقٔ ب٘  یوف ٝی. تدكوٙؽ یٔ ُیٔػتّف تجؽ یقٔب٘ یوف ٗیـا ثٝ زٙؽ یوف

 یّتفٞ ب ی. ث ب او تفبؼٜ اق ف  لب٠ؽٜ یٚ ث یزفغٝ ا ،ی٠جبـتٙؽ اق ـٚ٘ؽ، فّّ یقٔب٘ یوف یٞب ؼاؼٜ ی. زٟبـ خكء اِّ(2014

 یث بل  یو بق ٝی  ٚ تدك وبقیّتفیف ٙؽیؼـ ففآاق آٟ٘ب  یٚ ثفغ ٌفؼیؽٜضؿف  یا٠ؽاؼ ٔٛخ بی ١ٔیٗ یٞب ففوب٘ه ـ،ٌؿ ٔیبٖ 

یه و فی قٔ ب٘ی ث ٝ     ٞىتٙؽ. اخكای وفی ٗیؼـ خٟت ثٟجٛؼ تػٕ وبقیٝیٚ ٞٓ تدك وبقیّتفیٞٓ ف ٗ،یٔب٘ٙؽ. ثٙبثفا یٔ

   {  }ِٛـت 
 تٛاٖ ثٝ ِٛـت قیف تدكیٝ ٕ٘ٛؼ؛ ـا ٔی  

(4)        ̅                       

    . خ كء (         )ؼـ ٘ٛوبٖ اوت   ٚ     ٗیث   ثبٌؽ.  ٔی    خكء خؽاٌؽٜ اق وفی   وٝ 

٘ َٛ   یؼاـا    یٞ ب  و ٝ ؼاؼٜ  ض بِی ؼـ  او ت؛ ل ؽـت   فٛاِ ُ ؼاـای ٔٛخ ٛؼ ؼـ   یٞب تٟٙب ؼـ ففوب٘هٌٛؼ  ففْ ٔی

 ٌٛؼ؛ ٠ٍّٕف ٚلفٝ اوت ٚ ثٝ ِٛـت قیف ت١فیف ٔی     . ٕٞسٙیٗ ٞىتٙؽ ٘بٔطؽٚؼ

(5)      ∑    
 

 

    

                      

 ثبٌٙؽ؛ آَ ثٝ ِٛـت قیف ٔی ٌؿـ ایؽٜ ٞبی فیّتف ٔیبٖ ٚقٖ

(6)    
                

  
        

ٖ  ّت ف یٕ٘ٛ٘ٝ ٔطؽٚؼ ث ٝ ف  تیتمفثبٌؽ.  ٔی  ⁄      ٚ  ⁄      وٝ ؼـ آٖ   ّت ف یاق فآَ  ؿـ ای ؽٜ ٌ   ٔی ب

 ؛وٙؽ یاوتفبؼٜ ٔ ٗیٍكیخب

(7)     ̂      ∑  ̂   

 

    

     

  ̂     }          ̂ پبوع     ̂ وٝ 
 ثبٌؽ.   ٔی { 

 

 (BK) کیٌگ-فیلتز باکستز

ث ٝ   ،وٙ ؽ  ـٚ٘ؽقؼائی ٔیٞب ـا  ؼاؼٜ ّتفیف ٗیٌؽٜ اوت. ا اـائٝ یتدبـ ؼٚـٜ تٙبٚة زفغٝ ثفـوی یثفا ویًٙ-ثبوىتف ّتفیف

ٚ  بی  ، ثبٌٙؽ ٔیوٕتف  بیاق ٔفتجٝ ؼٚ ا٘جبٌتٝ  ٞٓوٝ  وٙؽ یٔ اوتػفاجـا  ایىتب یقٔب٘ یٞب ی١ٔٙب وٝ وف ٗیا  یـٚ٘ ؽٞب  یض ب

 یؽی  خؽ ٞ بی  یو ف  ،ٞب یوف هی ـٚیٌؿـ غٛؼ  ٔیبٖ ّتفی(. آٟ٘ب ثب ا٠ٕبَ ف1999 ًٙ،یٞىتٙؽ)ثبوىتف ٚ و یل١ٙ یقٔب٘

ً -ثبوىتف ّتفی. فٙؽىتی٘ یتف اق ٘ٛوب٘بت زفغٝ تدبـٗ ییپب بی٘ٛوب٘بت ثبلاتف  یوٙٙؽ وٝ ؼاـا یٔ ؽیتِٛ  تی  تمف هی   ویٙ 

 ؛اوت فیٔتطفن ق ٗیبٍ٘یٔ ٞبی آَ ثب ٚقٖ ؽٜیٌؿـ ا ٔیبٖ ّتفیثٝ ف ٚؼؼاؼٜ ٔطؽ

(8)     ̂      ∑  ̂   

 

    

      ̂    ∑ ̂ 

 

   

             ̂     
 

    
∑  ̂ 

 

    

  

 

 (CF) تشخزالذیف-اًَیستیکز لتزیف

 ٗیبٍ٘ی  تٛا٘ؽ ث ٝ ٠ٙ ٛاٖ ٔ   یٔ ٗیاوت ٚ ثٙبثفا ًٙیو-ثبوىتف ّتفیفیبفتٝ  ضبِت ٌىتفي (،CF) تكخفاِؽیف ب٘ٛیىتیوف ّتفیف 

 ب٘ٛیى ت یوف ّت ف ی٘بٔتمبـٖ اوت. ف یوُ وف ٗیٚ ٕٞسٙ t ؼـغَّٛ CF ّتفیضبَ، ف ٗیٌٛؼ. ثب ا ؽٜیؼ كی٘ یطفن ٚق٘ٔت

                                                 
1 Nau 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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فیّتف  فایثب٘ؽ ٌؿـ ث تیتمف یاوتفاتم ٗیزٙؽ اقـا ثب اوتفبؼٜ  یقٔب٘ ٞبی یٚ ـٚ٘ؽ وف یا زفغٝ اخكای(، CF)تكخفاِؽیف

 وبقؼ؛ یٔٛخٛؼ ؼـ ١ٔبؼِٝ ـا ضؽالُ ٔ یٙبٔفث١بت غ ٗیبٍ٘یوٙؽ ٚ ٔ یآَ ٔطبوجٝ ٔ ؽٜیٌؿـ ا ٔیبٖ

(9)  ̂          {     ̂  
 }     

 ٞب ثٝ ِٛـت قیف ثبٌؽ؛ ٌٛؼ وٝ وفی ِٛـت ففْ ٔی ، ؼـ ای1ٗثبٌؽ            اٌف 

  (10)  ̂           ̂                       

ِ فف   ا٘تػبة ٌٛؼ ٚ        ثفاثف یه غٛاٞؽ ثٛؼ اٌف ٌكیٙٝ      زٙیٗ  یه ٘ٛفٝ وفیؽ اوت. ٞٓ  وٝ ؼـ آٖ،  

، ی١ٙ ی ؼـو ت ثبٌ ؽ   ٍٔ ٟٛؼ ثبٌ ؽ    یقٔ ب٘  یٞبیؼـ وف 2«ـاً٘»اٌف ا٘تػبة ٌفؼؼ.         غٛاٞؽ ثٛؼ اٌف ٌكیٙٝ

 ؛ؽیآ یؼوت ٔثٝ  ثٝ ِٛـت قیفٌؽٜ ـاً٘  ٞبی ت١ؽیُ یوف

(11)  ̂      (
     

   
)                      

 یه وفی ثؽٖٚ ـاً٘ اوت.    ̂ وٝ  

 

 (PMG-ARDLگزٍّی تلفیقی ) ّای گستزدُ هیاى . هذل خَدتَضیحی با ٍقف5-3ِ

ٔتغی ف  ث ٝ ٠ٙ ٛاٖ   ـا ٔى تمُ   یفٞ ب یتٝ ٚ ٔتغٚاثى فیٔتغ، ٚلفٝ (ARDL)3ٞبی ٌىتفؼٜ غٛؼتٛٔیطی ثب ٚلفٝ یٞب ٔؽَؼـ 

ث ٝ   ARDL یٞب اوتب٘ؽاـؼ ٔؽَ ٖٛیـٌفو ٗیتػٕ ،یؼاففا٘پبُ٘ ثب اثفات  تّفیص ٔؽَ. ؼـ ٌٛ٘ؽ یٔٚاـؼ ١ٔبؼِٝ  تٛٔیطی

ٝ  تٛـي قٔب٘ی اق ثیٗ ٔی ٗیاوت. ا ٕٞفاٜ ٍٔىُثب غٙب  خّٕٝٚ  ـٌفوٛـٞب ٗیث یاق ٕٞجىتٍ ی٘بٌ تٛـي ُیؼِ  ـٚؼ و 

 ثفآٚـؼٌفٞ بی ٍٔ ىُ،   ٗیا ـفٟ یٟ٘ اِلاش وفؼ. ثفابت١ؽاؼ ٔم ًیثب افكاآٖ ـا تٛاٖ  یٚ ٕ٘ ثبٌؽ بؼیق ت١ؽاؼ ٍٔبٞؽات

یی فثٙبیٔففٚٔبت ق ٗیثكـي، ا یٞب ؼـ ٔد٠ٕٛٝ ؼاؼٜ (.1991، 4ثب٘ؽٚ  ٌؽ٘ؽ )آـلا٘ٛ ١ٔففی GMM پٛیبیپبُ٘  یٞب ؼاؼٜ

ث ب   ٗیٍكیخ ب ـٚي  هی  ، ضبِ ت  ٗی. ؼـ اٛؼِطیص ٘ػٛاٞؽ ثاغّت ٘بٔٙبوت ٞىتٙؽ ٚ ثفآٚـؼٌف  بیپٛ GMM ؼـ ـٚي

ٔؽَ  یا٘جبٌتٍٞٓ ففْٔؽَ  ٗی(. ا1999، 6تیٚ اوٕ ٗیپىفاٖ، ٌاوت)( PMG)5ٌفٚٞی تّفیمی ٔیبٍ٘یٗ ثفآٚـؼٌف ٠ٙٛاٖ

 تی، ٔ فا ٠ فْ اق ٔج ؽاءٞب   آیؽ وٟؽـ تّ فیص ٔ ؽَ پب٘ ُ،    ایٗ أىبٖ ثٝ ٚخٛؼ ٔیٚ  فؼیٌ یـا ثٝ غٛؼ ٔ ARDLوبؼٜ 

 ٌفؼؼ؛ تٛا٘ؽ ثٝ ِٛـت قیف تّفیص ٔی تغییف ٕ٘بیؽ. ٔؽَ  ٔی ٔمبٟ٘ ٔػتّف ٗیـ ثٍی ؼا٘جبٌت ٞٓ ٠جبـاتٔؽت ٚ  وٛتبٜ

(12)                  ∑         
 

   

   

      ∑               
 

   

   

                             
    

 ٗیؼاـ٘ؽ. ٕٞسٙ یىىب٘ی ٞبی ٚلفٝؼـ ٞف ٔمٟٙ ت١ؽاؼ  ٛـٞبٚاثىتٝ ٚ ٞٓ ـٌفو فیاوت ٞٓ ٔتغ ٗیففْ ثف ا ؼـ ایٙدب

ف فْ   ٗی  ا ٗیتػٕ   یؼـ ٞف ٔمٟٙ ؼاـ٘ؽ، أب ث فا  یىىب٘ی ٞبی ٚلفٝت١ؽاؼ  ٞب، ٛـوٝ ـٌفو ٌٛؼ یوِٟٛت ففْ ٔ یثفا

       ٚ     ٔ فایت ثّٙؽٔ ؽت،     ٔؽَ تّ طیص غٙ ب،           ت١ؽیُ،  ٔفایت   ؼـ ایٗ ٔؽَ،  .ىتی٘ بقیٔٛـؼ ٘ ضتٕب

 ٌیفؼ.    ٕ٘بیی ا٘دبْ ٔی ثبٌؽ. ثفآٚـؼ ایٗ ٔؽَ ثب اوتفبؼٜ ضؽاوثف تبثٟ ؼـوت خّٕٝ غٙب ٔی     ٔؽت ٚ  ٔفایت وٛتبٜ

                                                 
 . (2006ٚی،  )اوتبفف ٚ ٌبْ اوت 1ثفاثف    ففْ ًیپثٝ ٘ٛـ  R افكاـ ٘فْؼـ  1

2 Drift 
3 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
4 Arellano and Bond 
5 Pooled Mean Group (PMG) 
6 Pesaran, Shin and Smith (PSS) 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 ّای تَصیفی ّا ٍ آهارُ . داد6-3ُ

ی١ٙی اثف ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثف ثبقؼٜ لیٕت، ٘یبق ثٝ اـقي ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی  ثفای ؼوتیبثی ثٝ ٞؽف اِّی تطمیك

ؼاٌتیٓ. ثؽیٗ ٔٙٝٛـ ث١ؽ اق ٔفاخ١ٝ ٚ ٘ی یه وفی اق ٔفاضُ لب٘ٛ٘ی، ثٙب ثٝ ؼلایّی وٝ ٔطفٔب٘ٝ ثٛؼ، تٟٙب ا٘لا٠بت 

ت ـٚقا٘ٝ ٚ اق تبـیع ٕ٘بؼ ثٛـوی ؼـ اغتیبـ ٔب لفاـ ٌففت. ؼٚـٜ قٔب٘ی ٘یك ثٝ ِٛـ ١ٔ15بٔلات اٍِٛـیتٕی 

ثبٌؽ. ٘ىتٝ ث١ؽی ایٗ اوت وٝ ایٗ ٕ٘بؼٞب ؼـ تٕبٔی ـٚقٞب ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی  ٔی 20/3/1403تب  20/2/1399

ا٘ؽ)وٝ ؼِیُ آٖ ٞٓ ٔطفٔب٘ٝ ثٛؼ(. ثفای ؼوتیبثی ثٝ وبیف ا٘لا٠بت اق وبیت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ثٟفٜ ٌففتٝ ٌؽ.  ٘ؽاٌتٝ

٘ٛـ اـقي ١ٔبٔلات ـٚقا٘ٝ ایٗ ٕ٘بؼٞب اوتػفاج ٌفؼیؽ. وپه  ت لیٕت ٚ ٕٞیٗاثتؽا لیٕت پبیب٘ی، ؼـِؽ تغییفا

ٞبی ت١ؽیُ  ٞب ٚ ٕٞیٙٙٛـ تمىیٓ وٛؼٞب اق ثیٗ ثفٚؼ. ؼـ اؼأٝ اق لیٕت ٞب ت١ؽیُ ٌؽ٘ؽ تب اثفات افكایً وفٔبیٝ لیٕت

 ٌؽٜ ثفای ا٘دبْ وبیف ٔفاضُ وبـ اوتفبؼٜ ٌفؼیؽ.
 

 وت، درصذرٍساًِ قیباسدُ . آهار تَصیفی 1خذٍل 

 چَلگی کشیذگی هشاّذات
اًحزاف 

 استاًذارد
 شزکت هیاًگیي هیاًِ حذاکثز حذاقل

 ثتفا٘ه 02/0 -01/0 9/16 -2/8 9/2 29/0 8/3 1015

 پىفٔبٖ 1/0 00/0 7/6 -2/9 6/2 02/0 8/2 1030

 تبِیىٛ 2/0 00/0 7/9 -3/5 1/2 39/0 2/4 1045

 خٓ 2/0 -02/0 1/9 -1/5 8/1 52/0 8/5 1031

 ضفبـی 06/0 -05/0 4/20 -3/21 03/3 1/0 8/6 994

 غجٟٕٗ 14/0 00/0 0/20 -2/7 02/3 37/0 4/4 1006

 ؼ٠جیؽ 13/0 -13/0 1/6 -1/5 8/1 67/0 6/4 1004

 ـٔپٙب 04/0 -16/0 4/14 -9/7 7/2 26/0 01/4 1000

 وفبـن 16/0 -03/0 7/9 -0/8 6/2 17/0 2/3 1055

 ٌپٙب 17/0 -11/0 3/17 -0/9 8/2 35/0 2/4 1019

 فػٛق 07/0 -12/0 7/9 -7/8 4/2 3/0 6/3 1049

 ٔجیٗ 13/0 00/0 8/5 -7/5 9/1 2/0 5/4 1023

 ٚثّٕت 11/0 -03/0 1/10 -9/22 7/2 -5/0 2/9 987

 ٚوبپب 07/0 -16/0 2/12 -3/7 2/3 13/0 6/2 1047

 ٚغؽیف 18/0 00/0 3/17 -0/7 5/2 5/0 2/5 1040

 ٚقٖ ٌبغُ ٞٓ 12/0 06/0 4/4 -5/4 2/1 11/0 3/4 1092

 ٞبی تطمیك ٔٙجٟ: یبفتٝ
 

 15ی تٕبٔی ایٗ ثبقؼٞ ٗیبٍ٘یٔآٔؽٜ اوت.  1ؼـ خؽَٚ   ٌفوت 15ٞبی تِٛیفی ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ لیٕت ایٗ  آٔبـٜ

ثیٍتفیٗ  ؼـِؽ ٔت١ّك ثٝ ثتفا٘ه ٚ 02/0ٌفوت ؼـ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوی ٔثجت اوت. وٕتفیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبقؼٞی ـٚقا٘ٝ ثب 

ثبٌؽ. ٔیب٘ٝ ثبقؼٞی ؼـ ٞیر یه اق ٕ٘بؼٞب ٔثجت  ؼـِؽ ٔفثٖٛ ثٝ ٕ٘بؼٞبی تبِیىٛ ٚ خٓ ٔی 2/0قؼٞی ـٚقا٘ٝ ثب ثب

ؼاـؼ ؼـ ؼٚـٜ  ثبٌؽ ٚ تٟٙب ٔیب٘ٝ ثبقؼٞی ٕ٘بؼٞبی پىفٔبٖ، تبِیىٛ، غجٟٕٗ، ٔجیٗ ٚ ٚغؽیف ِفف اوت وٝ ثیبٖ ٔی ٕ٘ی

ٕ٘بؼ ؼیٍف ٔٙفی  10زٙیٗ ٔیب٘ٝ ثبقؼٞی ؼـ  ا٘ؽ. ٞٓ ثفاثف ثٛؼٜ ٔٛـؼ ثفـوی، ـٚقٞبی ثبقؼٞی ٔثجت ٚ ٔٙفی ؼـ ایٗ ٕ٘بؼٞب

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ثبٌؽ ٚ ثیبٍ٘ف آٖ اوت ت١ؽاؼ ـٚقٞبی ثب ثبقؼٜ ٔٙفی ثیٍتف اق ت١ؽاؼ ـٚقٞبی ثب ثبقؼٜ ٔثجت ٞىتٙؽ. وٕتفیٗ پفاوٙؽٌی  ٔی

ٚوبپب، ضفبـی ٚ تٛاٖ ؼـ ٕ٘بؼٞبی  یب ٘ٛوبٖ ٔفثٖٛ ثٝ ؼٚ ٕ٘بؼ ؼ٠جیؽ ٚ خٓ اوت، ؼـ ٔمبثُ ثیٍتفیٗ ٘ٛوبٖ ـا ٔی

 ؼٞؽ یٍ٘بٖ ٔ؛ وٝ ٔثجت ٞىتٙؽ زٍِٛی یؼاـاثدك ٕ٘بؼ ٚثّٕت  ٞب ثبقؼٞی زٙیٗ تٕبْ ایٗ غجٟٕٗ ٔلاضٝٝ ٕ٘ٛؼ. ٞٓ

ٍ٘بٖ  ٞب ایٗ وفیٔثجت  یزٍِٛ ثٝ ٠جبـت ؼیٍف، ٔمؽاـ .ا٘ؽ ثٛؼٜثكـي  یٔٙف یٞب اق ثبقؼٜ ٍتفیٔثجت ثكـي ث یٞب ثبقؼٜ

اق اغجبـ ثؽ ٚاوًٙ  ٍتفی٘ىجت ثٝ اغجبـ غٛة ثٕ٘بؼ  14لیٕت وٟبْ ایٗ  ایٙىٝ ٚ ؼاٌتٝ یٍتفیؼٞؽ ثبقاـ ٘ٛوب٘بت ث یٔ

ایٗ ؼٚ وٟبْ ؼاـؼ  ؼاـ٘ؽ وٝ ثیبٖ ٔی 3ٕ٘بؼ، ؼٚ ٕ٘بؼ پىفٔبٖ ٚ ٚوبپب وٍیؽٌی وٕتف اق  15ؼـ ٔیبٖ ایٗ . ا٘ؽ ؼاؼٍٜ٘بٖ 

١ٕٔٛلا وٟبْ ؼـ ایٗ ضبِت ، قیفا ؼاـؼ٘یك ٚخٛؼ ؼٞؽ، أب اضتٕبَ ثبقؼٞی ثبلاتف  وٙص ثبلایی اق ـیىه ـا ٍ٘بٖ ٔی ٕ٘بؼ

تغییفات ٌؽیؽ لیٕت اوت ٚ ایٗ ی١ٙی  3ٕ٘بؼ، وٍیؽٌی ثیٍتف اق  13ؼـ وبیف  .ؼٞؽ تغییفات لیٕت قیبؼی ـا ٍ٘بٖ ٔی

اوت. ؼـ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوی، ٌبغُ ٔتٛوٗ وٙص وٕتف اق ٞب  ـیىه ؼـ ایٗ ٌفوت ؼاؼٜ ٚؼـ ٌؿٌتٝ ثٝ ٘ؽـت ـظ 

زٙیٗ ٔیب٘ٝ آٖ ٘یك ٔثجت اوت وٝ ی١ٙی ت١ؽاؼ  ؼـِؽ ـا ثجت وفؼٜ اوت ٚ ٞٓ 12/0ٚقا٘ٝ ٚقٖ ٔیبٍ٘یٗ ثبقؼٞی ـ ٞٓ

 ـٚقٞبیی وٝ ثبقاـ ٔثجت ثٛؼٜ ثیٍتف اق ـٚقٞبی ٔٙفی اوت.

 

 . ٘تبیح تدفثی 4

ٌٛؼ وٝ  ؼـ ایٗ ٔمبِٝ ثفای اـقیبثی اثفات ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٚ تلا٘ٓ ثف ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ، ؼٚ ٔفضّٝ وّی ؼ٘جبَ ٔی
ٌیفی ٚ وپه ثٝ ؼٚ خكء تلا٘ٓ  ف وؽاْ زٙؽ قیف ثػً ؼاـ٘ؽ. ؼـ ٔفضّٝ ٘ػىت، تلا٘ٓ ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ ا٘ؽاقٜٞ

ٕ٘بؼ ثٛـوی ا٘دبْ  15ٌٛؼ. ثؽیٗ ٔٙٝٛـ اثتؽا آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ـٚی ثبقؼٞی لیٕت ثفای  ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی تدكیٝ ٔی
ٌفؼؼ. اٌف ٔتغیف ؼاـای ـیٍٝ ٚاضؽ  َ ٌبـذ ٍٔػُ ٔیٌیفؼ. وپه ثب وٕه ٘تبیح آقٖٔٛ ـیٍٝ وٝ ١ٔبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔؽ ٔی

ثٛؼ، ٔؽَ ٌبْ تّبؼفی ؼـ ٔؽَ ٌبـذ اوتفبؼٜ غٛاٞؽ ٌؽ. أب اٌف ٔتغیف ؼاـای ـیٍٝ ٚاضؽ ٘جٛؼ)ایىتب ثٛؼ(، ثب اوتفبؼٜ اق 
ٞف ٔتغیف ٍٔػُ غٛاٞؽ ٌؽ. ؼـ ایٗ ثػً ثفای تٕبٔی ٔتغیفٞب ث١ؽ اق  ARMAخٙىیٙك، ٔؽَ ثٟیٙٝ -ـٚي ثبوه

ٌیفؼ ٚ آٟ٘بیی وٝ اثف آـذ ؼاـ٘ؽ ؼـ ثػً ث١ؽی ٔؽَ ٌبـذ ثفای  ٌؽٖ ٘ٛٞ ٔؽَ، آقٖٔٛ اثفات آـذ ا٘دبْ ٔیٍٔػُ 
ٌیفی ٚاـیب٘ه  ٌٛ٘ؽ. ثػً ث١ؽی ثٝ ا٘ؽاقٜ ٌٛؼ ٚ آٟ٘بیی وٝ اثف آـذ ٘ؽاـ٘ؽ وٙبـ ٌؿاٌتٝ ٔی آٟ٘ب ثفآٚـؼ ٔی

 ا٘جبٌتٝ ی ؼاـ٘ؽ، اق ـٚي ٌبـذ ٌٞٓف٘ی)تلا٘ٓ وُ( اغتّبَ ؼاـؼ. ثؽیٗ ٔٙٝٛـ آٟ٘بیی وٝ ٔؽَ ٌبْ تّبؼف
(IGARCH(آٟ٘بیی وٝ ایىتب ثٛؼ٘ؽ، اق ـٚي ٌبـذ ٚ )ثفای ثفآٚـؼ ٚاـیب٘ه ٌف٘ی اوتفبؼٜ ٔی1ٚ1 )  ًٌٛؼ. ؼـ ثػ

ثٝ ؼٚ خكء  (،CF)تكخفاِؽیف ب٘ٛیىتیوفٌؿـ  ث١ؽ ٚاـیب٘ه ٌف٘ی یب ٕٞبٖ تلا٘ٓ وُ ثبقؼٜ لیٕت ثب وٕه فیّتف ٔیبٖ

ٌیفؼ تب  وبـ آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ـٚی ٚاـیب٘ه ٌف٘ی وُ ا٘دبْ ٔی ٌفؼؼ. پیً اق ایٗ یٝ ٔیتلا٘ٓ ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی تدك
٘ٛٞ فیّتف ثب یب ثؽٖٚ ٌبْ تّبؼفی ٍٔػُ ٌفؼؼ. ث١ؽ اق تدكیٝ ٚاـیب٘ه ٌف٘ی، وفا٢ ٔفضّٝ ؼْٚ ی١ٙی اـقیبثی اثفات 

ٞبی ٌىتفؼٜ  ؼتٛٔیطی ثب ٚلفٝثف ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي غٛ  ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٚ ا٘ٛاٞ تلا٘ٓ
ـٚیٓ. ؼـ ایٙدب اثتؽا آقٖٔٛ ٚاثىتٍی ٔم١ٙی ثفای ٔتغیفٞبی ٔؽَ ی١ٙی ثبقؼٞی  ( ٔیPMG-ARDLٌفٚٞی تّفیمی) ٔیبٖ

ٌیفؼ ٚ ثفاوبن ٘تبیح ٘ٛٞ  ـٚقا٘ٝ لیٕت، ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی، تلا٘ٓ وُ، تلا٘ٓ ـٚ٘ؽی ٚ تلا٘ٓ ویىّی ا٘دبْ ٔی
ٌفؼ تب ٚخٛؼ ـاثٙٝ  ا٘جبٌتٍی وبئٛ ا٘دبْ ٔی ؼ. ث١ؽ اق آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ، آقٖٔٛ ٌٞٓٛ آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ٍٔػُ ٔی

ٞبی ثٟیٙٝ ٍٔػُ ٚ وپه اثفات  ثّٙؽٔؽت ٔیبٖ ٔتغیفٞب ثفـوی ٌفؼؼ. ؼـ ِٛـت ٚخٛؼ ـاثٙٝ ثّٙؽٔؽت، اثتؽا ٔؽَ
 ٌٛ٘ؽ.   ثفآٚـؼ ٚ تطّیُ ٔی

 . آسهَى ریشِ ٍاحذ با ٍ بذٍى شکست ساختاری1-4
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( ثفای آقٖٔٛ ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ثؽٖٚ ٌىىت وبغتبـی اوتفبؼٜ ٌؽ. أب اق آ٘دب 1979ٚ1981ىی ٚ فِٛف)اق آقٖٔٛ ؼی

ـیٍٝ ٚاضؽ اضتیبٖ ٌٛؼ. ثؽیٗ ٔٙٝٛـ اق   ٞب ٍٔػُ ٘یىت، ثبیىتی ؼـ ا٘دبْ آقٖٔٛ وٝ ففآیٙؽ ٚال١ی تِٛیؽ ؼاؼٜ

ٍٝ ٚاضؽ ثٟفٜ ٌففتٝ ٌؽ. ٠لاٜٚ ثف ( ثفای آقٖٔٛ ٚخٛؼ ـی1994( ٚ ٕٞیّتٖٛ)1990ٌٙبوی ؼٚلاؼٚ ٚ ٕٞىبـاٖ) ـٚي

ٞبی ؼیىی فِٛف ٕٔىٗ ٘یىت. أب اق آ٘دب وٝ  ٞب ٌىىت وبغتبـی ٚخٛؼ ؼاٌتٝ ثبٌؽ، اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ایٗ اٌف ؼـ ؼاؼٜ

فٌّٛىبً٘ ٚ ( ٚ 1997ٞبی ؼـٚ٘كای پفٖٚ) ٞبی وٟبْ ٍٔػُ ٘یىت، اق آقٖٔٛ قٔبٖ ٚلٛٞ ٌىىت وبغتبـی ؼـ ؼاؼٜ

ؼٞؽ اق  ٍ٘بٖ ٔی 2ٚخٛؼ ٌىىت وبغتبـی ٚ ـیٍٝ ٚاضؽ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٘تبیح خؽَٚ ( ثفای ثفـوی 1998پفٖٚ)

وٙٙؽ. ؼـ  ٕ٘بؼ، وٝ ٕ٘بؼ ثتفا٘ه، ؼ٠جیؽ ٚ ٔجیٗ ؼاـای ـیٍٝ ٚاضؽ ثٛؼٜ ٚ ثٙبثفایٗ اق ٔؽَ ٌبْ تّبؼفی تج١یت ٔی 15ٔیبٖ 

ٕ٘بؼ ٔؽَ ثٟیٙٝ  12یٗ لاقْ اوت ثفای ایٗ ٕ٘بؼ ؼیٍف ـیٍٝ ٚاضؽ ٘ؽاٌٙؽ ٚ یب ثٝ ٠جبـتی ایىتب ثٛؼ٘ؽ. ثٙبثفا 12ٔمبثُ 

ARMA خٙىیٙك ت١ییٗ ٌفؼؼ. -ثب ـٚیىفؼ ثبوه 
 

 آسهَى فزضیِ گام تصادفی ٍ شکست ساختاری درًٍشا بزای باسدُ رٍساًِ قیوت سْام .2خذٍل 

 استٌتاج

 با شکست ساختاری درًٍشا ADFآسهَى 
                             

 ∑   

 

   

        

 بذٍى شکست ساختاری ADFآسهَى 

ٍقفِ 
 بْیٌِ

 (ADFگام تصادفی )آهارُ  شزکت

آهارُ 
ADF 

      
سهاى شکست 

(  ) 
 خالص

با عزض 
 اس هبذاء

 با رًٍذ ٍ
 عزض اس هبذاء

 ثتفا٘ه 3 -91/1 -97/1 02/0 17/12/1400 0001/0*** 01/0** -75/4 ٌبْ تّبؼفی

 پىفٔبٖ 3 -37/1 -06/1 76/0 25/10/1400 0001/0*** 02/0** -1/5** ایىتب

 تبِیىٛ 9 -95/2 -87/1 32/1 16/9/1401 000/0*** 02/0*** -3/6*** ایىتب

 خٓ 2 -3/3** -5/2* 3/1 17/01/1399 006/0 02/0* -8/4* ایىتب

 ضفبـی 15 -9/1 -9/1 15/0 04/08/1401 001/0*** 01/0*** -1/5** ایىتب

 غجٟٕٗ 6 -4/5*** -5/5*** 6/0 20/01/1399 002/0 02/0 -1/6*** ایىتب

 ؼ٠جیؽ 9 -6/1 -98/0 97/0 25/04/1399 -004/0*** -02/0*** -4/3 ٌبْ تّبؼفی

 ـٔپٙب 2 -3/3** 3/3** 22/0 25/11/1401 00/0 02/0*** -1/6*** ایىتب

 وفبـن 1 -4/2 -5/1 3/1 25/11/1401 00/0 02/0*** -9/4* ایىتب

 ٌپٙب 3 -8/3** -8/3*** 92/0 15/05/1399 -001/0*** -04/0*** -3/5** ایىتب

 فػٛق 3 -1/4*** -3/4*** 49/0 12/11/1401 -00/0 01/0*** -0/5* ایىتب

 ٔجیٗ 7 -5/2 -3/2 99/0 26/03/1400 00/0** 01/0*** -1/4 ٌبْ تّبؼفی

 ٚثّٕت 3 -1/2 -9/1 93/0 08/11/1401 00/0 03/0*** -5/5** ایىتب

 ٚوبپب 4 -6/2 -7/2* 17/0 18/12/1400 00/0*** 02/0*** -6/5** ایىتب

 ٚغؽیف 15 -8/3** -5/2* 16/1 23/03/1400 00/0*** 01/0*** -3/5** ایىتب

ٖٛ ٌىىت وبغتبـی ثٝ ؼوت آٔؽٜ اوت. قٔبٖ ٌىىت وبغتبـی ثٝ ِٛـت ( ٚ آق1981ٔ( ؼیىی ٚ فِٛف )  ٞبی ٚخٛؼ اخكای ١ٔیٗ) ٘تبیح ثفاوبن آقٖٔٛ
، -1/5، -7/5% ثٝ تفتیت ٠جبـتٙؽ اق 10%، 5%، 1ؼـآقٖٔٛ ثب ٌىىت وبغتبـی ؼـ وٙص  ADFٞب ٔطبوجٝ ٌؽٜ اوت. ٔمبؼیف ثطفا٘ی آٔبـٜ  ؼـٚ٘كا ٚ اق ؼاؼٜ

 ؼـِؽ 5ٚ  1ثٝ تفتیت ١ٔٙبؼاـ ؼـ وٙص **ٚ  *؛  -8/4

 بی تطمیكٞ ٔٙجٟ: یبفتٝ

ٕ٘بؼی وٝ ؼاـای ـیٍٝ ٚاضؽ ٘جٛؼ٘ؽ اـائٝ ٌفؼیؽٜ اوت. لاقْ ثٝ ؾوف اوت  12٘تبیح ت١ییٗ ٔؽَ ثٟیٙٝ  3ؼـ خؽَٚ 

( اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ث١ؽ اق ٍٔػُ ٌؽٖ SIC( ٚ ٌٛاـتك)AICثفای ت١ییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ اق ١ٔیبـٞبی ا٘لا٠بتی آوبئیه)

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٖ ٕٞجىتٍی وفیبِی ٔیبٖ پىٕب٘ؽٞب ا٘دبْ ٌففت وٝ ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ ِیبً٘ ثبوه، آقٔٛ Qٞب اثتؽا ثب وٕه آٔبـٜ  ٔؽَ

تٕبٔی پىٕب٘ؽٞب ٘ٛفٝ وفیؽ ٞىتٙؽ ٚ ایٗ ی١ٙی ٕٞجىتٍی وفیبِی ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. وپه آقٖٔٛ اثف آـذ ثفای تٕبٔی 

 ٔتغیفٞب ا٘دبْ ٌففت. 

 ْاماًتخاب هذل ٍ آسهَى اثزات آرذ، هتغیز ٍابستِ: باسدُ رٍساًِ قیوت س ًتایح .3خذٍل 

 ٘ٛٞ ٔؽَ ٌفوت
١ٔیبـ آوبئیه ٚ 

 ٌٛاـتك

 Qآٔبـٜ 

 ثبوه -ِیبً٘
آقٖٔٛ  Fآٔبـٜ 

ARCH-LM 

١ٔٚیت 

 پىٕب٘ؽٞب

 ثتفا٘ه
ٌبْ تّبؼفی ثب ٠فْ 

 اق ٔجؽاء
- - 

1/23 

(00/0) 
- 

 ( , ) ARMA پىفٔبٖ
 -56/4آوبئیه: 

 -54/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=    (    ) 

Q(  )=    (    ) 
7/27 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ( , ) ARMA تبِیىٛ
 -03/5آوبئیه: 

 -98/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=   (    ) 

Q(  )=    (   ) 
5/25 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ( , ) ARMA خٓ
 -34/5آوبئیه: 

 -27/5ٌٛاـتك: 
Q(  )=    (    ) 

Q(  )=    (   ) 

8/52 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ( ,  ) ARMA ضفبـی
 -24/4آوبئیه: 

 -15/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=    (    ) 

Q(  )=    (    ) 
1/7 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ( , ) ARMA غجٟٕٗ
 -24/4آوبئیه: 

 -19/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=    (    ) 

Q(  )=    (    ) 

6/7 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ؼ٠جیؽ
ٌبْ تّبؼفی ثب ٠فْ 

 اق ٔجؽاء
- - 

7/416 

(00/0) 
- 

 ( , ) ARMA ـٔپٙب
 -55/4آوبئیه: 

 -50/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=   ( .  ) 

Q(  )=    (    ) 
1/11 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ( , ) ARMA وفبـن
 -57/4آوبئیه: 

 -53/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=   (    ) 

Q(  )=    (    ) 
1/39 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ( , ) ARMA ٌپٙب
 -43/4آوبئیه: 

 -37/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=   (    ) 

Q(  )=    (    ) 
7/91 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ( , ) ARMA فػٛق
 -71/4آوبئیه: 

 -66/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=    (   ) 

Q(  )=    (    ) 
9/37 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ٔجیٗ
ٌبْ تّبؼفی ثب ٠فْ 

 اق ٔجؽاء
- - 

9/183 

(00/0) 
- 

 ( , ) ARMA ٚثّٕت
 -44/4آوبئیه: 

 -38/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=   (    ) 

Q(  )=    (    ) 
3/6 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ( , ) ARMA ٚوبپب
 -14/4آوبئیه: 

 -07/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=   (    ) 

Q(  )=    (    ) 
1/3 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 (  ,  ) ARMA ٚغؽیف
 -73/4آوبئیه: 

 -62/4ٌٛاـتك: 
Q(  )=    (   ) 

Q(  )=    (    ) 
6/10 

(00/0) 
 ٘ٛفٝ وفیؽ

 ٞبی تطمیك ٔٙجٟ: یبفتٝ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٕٞٝ  یثفا ٠ARCHؽْ ٚخٛؼ اثفات ففٔیٝ ِفف ی١ٙی  ٕ٘بؼ 15ٍ٘بٖ ؼاؼ ؼـ تٕبٔی  ARCH-LMآقٖٔٛ ٘تبیح 

ٞب تبییؽ وفؼ ٚ ایٗ ثٝ  ٘ىجتب قیبؼ ـا ؼـ ایٗ وفی٘ٛوب٘بت تٛاٖ ٚخٛؼ  ؼـ ٚالٟ ٔی. ٌٛؼ ٔیـؼ  ؼـِؽ 1ؼـ وٙص  ٞب یوف

ٌتٝ ا٘جب ٞٓ  ( ٚ ٔؽَ ٌبـذ1ٚ1) ثبٌؽ. ؼـ اؼأٝ ٔؽَ ٌبـذ ٕ٘بؼ ٔی 15ؼـ ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ ایٗ  ARCHٚخٛؼ اثف ١ٔٙبی 

  ٌٛؼ. ثفای ایٗ ٕ٘بؼٞب ثفآٚـؼ ٔی

ؽ ییقٔبٖ تأ ؼـ فی٘ٛوب٘بت ٔتغ ٌیفی ا٘ؽاقٜ یـا ثفا ٌبـذغب٘ٛاؼٜ  یٞب ، وبـثفؼ ٔؽَٞب یؼـ وف ARCH اثفاتٚخٛؼ 

  .ٌكاـي ٌؽٜ اوت (1ٚ1ا٘جبٌتٝ) ( ٚ ٌبـذ 1ٚ1ٓٞ) ٌبـذ یٞب ٔؽَ حی٘تب (4) خؽَٚؼـ . وٙؽ یٔ

 اًباشتِ؛ هتغیز ٍابستِ: باسدُ رٍساًِ قیوت سْام   ّن ّای گارذ ٍ گارذ ًتایح هذل .4خذٍل 

 ضفبـی خٓ تبِیىٛ پىفٔبٖ ثتفا٘ه (١ٔ1ٚ1بؼِٝ ٚاـیب٘ه ٌبـذ )

  - [2/3 ]*00/0 [9/8 ]*00/0 [1/10 ]*00/0 [9/1] **00/0 

  [9/9]*07/0 [8/4]*08/0 [2/8]*17/0 [1/7]*28/0 [1/3]*02/0 

  [2/127]*93/0 [5/38]*88/0 [5/44]*79/0 [2/21]*66/0 [6/79] **96/0 

ARCH-LM { } (17/0 )6/1 (7/0 )13/0 (8/0 )04/0 (55/0 )35/0 (75/0 )1/0 

LB-Q {  } (2/0 )1/82 (4/0 )7/18 (3/0 )4/17 (2/0 )3/24 (3/0 )1/24 

 -5/4* -37/7* -7/6* -97/4* -7/3** ٚاـیبً٘ ٌف٘ی ADFآٔبـٜ 

 ٌپٙب وفبـن ـٔپٙب ؼ٠جیؽ ٕٗغجٟ (١ٔ1ٚ1بؼِٝ ٚاـیب٘ه ٌبـذ )

  [1/3] *00/0 - [3/5] *00/0 [7/4] *00/0 [6/3 ]*00/0 

  [9/4]*08/0 [1/20]*03/0 [01/6]*08/0 [3/6]*05/0 [0/7]*16/0 

  [9/37]*88/0 [4/669]*97/0 [9/56]*89/0 [1/123]*94/0 [3/21]*78/0 

ARCH-LM { } (93/0 )01/0 (15/0 )5/1 (51/0 )44/0 (21/0 )6/1 (7/0 )15/0 

LB-Q {  } (2/0 )8/29 (3/0 )9/299 (27/0 )9/18 (6/0 )4/16 (17/0 )9/18 

 -5/9* -5/3** -3/5* -9/2** -1/6* ٚاـیبً٘ ٌف٘ی ADFآٔبـٜ 

 ٚغؽیف ٚوبپب ٚثّٕت ٔجیٗ فػٛق (١ٔ1ٚ1بؼِٝ ٚاـیب٘ه ٌبـذ )

  [6/2 ]*00/0 - [2/4 ]*00/0 [0/2 ]**00/0 [0/3 ]**00/0 

  [4/6]*04/0 [2/19]*02/0 [6/7]*23/0 [01/4]*1/0 [7/4]*04/0 

  [5/138]*96/0 [2/829]*98/0 [1/21]*74/0 [8/28]*87/0 [9/101]*95/0 

ARCH-LM { } (2/0 )2/1 (15/0 )5/1 (8/0 )08/0 (2/0 )4/1 (3/0 )96/0 

LB-Q {  } (5/0 )2/15 (3/0 )4/212 (18/0 )7/18 (23/0 )7/20 (3/0 )0/14 

 -9/2 -9/5* -7/10* -3/1 -4/2 ٚاـیبً٘ ٌف٘ی ADFآٔبـٜ 

 ؼـِؽ 5ٚ  1ثٝ تفتیت ١ٔٙبؼاـ ؼـ وٙص  **ٚ  *ٞىتٙؽ. ا٠ؽاؼ ؼاغُ پفا٘تك وٙص اضتٕبَ ٞىتٙؽ.  Zا٠ؽاؼ ؼاغُ وفٌٚٝ آٔبـٜ 

 ٞبی تطمیك ٔٙجٟ: یبفتٝ

اوت وٝ ؼـِؽ ١ٔٙبؼاـ  1ؼـ وٙص  ٚٔثجت  ٞب تٕبٔی ٔؽَ( ؼـ  ) یٌف٘ ب٘هیٚاـ تیٔفؼٞؽ  ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی

 یٞب ٔؽَ ٟٔف تبییؽی ثف ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ٔثجت ثٝ ٠جبـت ؼیٍف، ٔفیتٚ ثبقؼٜ ؼاـؼ.  ىهیؼلاِت ثف ـاثٙٝ ٔثجت ـ

ٕ٘بیبٖ آٟ٘ب ـا  ٌف٘ی یٞب ب٘هیٚ ٚاـ یثبقؼٜ أبف ٌف٘یا٘تٝبـات  ٗیث ٓیوٝ اـتجبٖ ٔىتم ثٛؼٜ ییؼاـا یٌؿاـ ٕتیل

پٍت وف ٌؿاٌتٙؽ، وٝ ٍ٘بٖ  تیـا ثب ٔٛفم یّیتٍػ ٞبی آقٖٔٛ ی ٌبـذٞب ٕٞٝ ٔؽَ. (1980، 1)ٔفتٖٛ وبق٘ؽ ٔی

                                                 
1 Merton 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 یٞب فٛق، ٔؽَ ٘تبیحثفاوبن  .٘یك ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ یٕٞجىتٍغٛؼٚ ٍٔىُ  ثٛؼٜ ARCHاق اثفات  یٞب ٠بـ ٔؽَ ؽٙؼٞ یٔ

ٞبی  اوتفبؼٜ اق ٘تبیح ٔؽَثب  وبقٌبـ ٌٛ٘ؽ. ٔٛخٛؼ ؼـ ثبقؼٜ لیٕت وٟبْتٛا٘ٙؽ ثٝ ٘ٛـ ٔٙبوت ثب ٘ٛوب٘بت  یٔ ٌبـذ٘ٛٞ 

 ب٘ٛیىتیوفٌؿـ  ٞب ثفآٚـؼ ٌفؼیؽ. وپه ثب اوتفبؼٜ اق فیّتف ٔیبٖ ٌبـذ، ٚاـیب٘ه ٌف٘ی یب تلا٘ٓ وُ ثفای تٕبْ وفی

وبـ آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ـٚی  تلا٘ٓ وُ ثٝ ؼٚ خكء تلا٘ٓ ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی تدكیٝ ٌفؼیؽ. پیً اق ایٗ (،CF)تكخفاِؽیف

 فت تب ٘ٛٞ فیّتف ثب یب ثؽٖٚ ٌبْ تّبؼفی ٍٔػُ ٌفؼؼ. ٚاـیب٘ه ٌف٘ی وُ ا٘دبْ ٌف

 

 بزآٍرد اثزات هعاهلات الگَریتوی ٍ تلاطن بز باسدُ قیوت سْام

ٌؿـ ثٝ ؼٚ  ٞبی لجّی ٍٔػُ ٌؽٜ، تلا٘ٓ ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ)ٚاـیب٘ه ٌف٘ی( ثب اوتفبؼٜ اق فیّتف ٔیبٖ ٕٞب٘ٙٛـ وٝ ثػً

اـقي ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثٝ وُ اـقي ١ٔبٔلات ـٚقا٘ٝ ٞف ٌفوت ثٝ زٙیٗ اق ٍِبـیتٓ ٘ىجت  ثػً ....تدكیٝ ٌؽ. ٞٓ

 یٞب ٖٛیاق ـٌفو اختٙبة یثفاٞب، اثتؽا  ٌٛؼ. پیً اق ثفآٚـؼ ٔؽَ ٠ٙٛاٖ ٌبغُ ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثٟفٜ ٌففتٝ ٔی

 یىفؼ ٘ػىتـٚ. ٚخٛؼ ؼاـؼٚاضؽ  ٍٝیـ ٌیفؼ. ؼٚ ٘ٛٞ ـٚیىفؼ ثفای آقٖٔٛ آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ٔتغیفٞب ا٘دبْ ٔیوبؾة، 

ٚ  وفؼٜ دبؼیا یٞب ـا ثٝ ـاضت آقٖٔٛ یآٔبـ یٞبٟ یتٛق ؼٞؽ یٔـا أىبٖ  ایٗاوت، وٝ  ٔمبٟ٘ثف ففْ اوتملاَ  یٔجتٙ

ثبٌؽ. ثٙبثفایٗ وٝ  ـٚیىفؼ ؼْٚ ٘یك ٔجتٙی ثف ٚاثىتٍی ٔمبٟ٘ ٔی. ؼؼوت آٚـ ـا ثٝ یٔدب٘ج ٕٝی٘ بی ی٘فٔبَ ٔدب٘ج یٞبٟ یقتٛ

ٚاثىتٍی  یٞب آقٖٔٛ حی٘تب(. 5، ثبیؽ ٚاثىتٍی ٔم١ٙی ٔتغیفٞب اـقیبثی ٌفؼؼ )خؽَٚ لجُ اق ا٘دبْ آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ

 ٌفؼیؽٜ وٝ ایٗ ی١ٙیـؼ ـا  ٍفیىؽیٔىتمُ ثٛؼٖ ٔمبٟ٘ اق ِفف ی١ٙی  ٝیففٔثفای تٕبٔی ٔتغیفٞب، ؽ ٙؼٞ یٍ٘بٖ ٔٔم١ٙی 

 .ثفغٛـؼاـ ٞىتٙؽ یٔم١ٙ یٕٞجىتٍ اق فٞبیٔتغ

 

 یًتایح آسهَى ٍابستگی هقطع .5خذٍل 

 آقٖٔٛ
ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ 

 لیٕت

١ٔبٔلات 

 اٍِٛـیتٕی

 تلا٘ٓ

 وُ

 تلا٘ٓ

 ـٚ٘ؽی

 تلا٘ٓ

 ویىّی

LM 1/252* 8/6587* 3/6073* 3/165* 8/151* پبٌبٖ-ثفیٛي 

LM ٖ2/10* 4/447* 8/411* 16/4* 23/3* پىفا 

LM 1/10* 3/447* 8/411* 14/4* 21/3* ٌؽٜ تٛـي تّطیص 

CD ٖ88/0 4/58* 6/55* 71/3* 12/2** پىفا 

 ٚاثىتٍی ٚاثىتٍی ٚاثىتٍی ٚاثىتٍی ٚاثىتٍی اوتٙتبج

 ؼـِؽ    ففٔیٝ ِفف: اوتملاَ ٔمبٟ٘ 5ٚ   1ثٝ تفتیت ١ٔٙبؼاـ ؼـ وٙص   **ٚ  *

 ٞبی تطمیك ٔٙجٟ: یبفتٝ

( اـائٝ ٌؽٜ اوت. 6ٞب ؼـ خؽَٚ) ٘تبیح آقٖٔٛ. ٌفؼؼ ( اوتفبؼٜ ٔیCIPSثب تٛخٝ ثٝ ٚاثىتٍی ٔمبٟ٘ اق آقٖٔٛ پىفاٖ)

ٞفزٙؽ تٕبٔی ٔتغیفٞب ؼـ وٙص ؼاـای ـیٍٝ ٚاضؽ ٘جٛؼٜ ٚ ا٘جبٌتٝ اق ٔفتجٝ ِفف ٞىتٙؽ.  ؽ ٙؼٞ یٍ٘بٖ ٔ ٞب آقٖٔٛ حی٘تب

ٞب ثؽٖٚ ٍٔىُ ٞىتٙؽ؛ ثب ایٗ  ٘تبیح آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٔتغیفٞب ا٘جبٌتٝ اق ٔفتجٝ ِفف ٞىتٙؽ ٚ ثفآٚـؼ ٔؽَ

 ثبٌؽ. ٌف٘دف ٔی-ٌؽ وٝ ٔجتٙی ثف ـٚي اٍُ٘اوتفبؼٜ  فٞبیٔتغ ٗیث یا٘جبٌتٍ ـاثٙٝ ٞٓ یثفـو یثفا وبئٛ، اق آقٖٔٛ ضبَ
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 ًتایح آسهَى ریشِ ٍاحذ پسزاى .6خذٍل 

 آقٖٔٛ
ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ 

 لیٕت
١ٔبٔلات 

 اٍِٛـیتٕی
 تلا٘ٓ

 وُ
 تلا٘ٓ

 ـٚ٘ؽی
 تلا٘ٓ

 ویىّی

 (CIPSپىفاٖ )
 -3/12* -3/3* -8/3* -7/11* -9/11* خكء ثبثت

 -4/12* -4/3* -9/3* -5/12* -7/11* خكء ثبثت ٚ ـٚ٘ؽ
 (CIPSپىفاٖ )

 ٌؽٜ وٛتبٜ
 -2/6* -3/3* -7/3* -9/5* -2/6* خكء ثبثت

 -4/6* -4/3* -8/3* -1/6* -4/6* خكء ثبثت ٚ ـٚ٘ؽ
 ( ) I ( ) I ( ) I ( ) I ( ) I اوتٙتبج

 ؼـِؽ     ففٔیٝ ِفف: ٚخٛؼ ـیٍٝ ٚاضؽ ١ٔ1ٙبؼاـ ؼـ وٙص  *

 میكٞبی تط ٔٙجٟ: یبفتٝ

 

٠ؽْ ٚخٛؼ ـاثٙٝ  ِفف وٝ ثیبٍ٘ف ٝیففٔ ؼـ ٞف ؼٚ ٔؽَ، ؼاـؼ ثیبٖ ٔی (7ا٘جبٌتٍی وبئٛ ؼـ خؽَٚ) ٞٓآقٖٔٛ  حی٘تب

ٌٛؼ وٝ ؼاَ ثف ٚخٛؼ ـاثٙٝ ثّٙؽٔؽت ٔیبٖ ٔتغیفٞب  یؼـِؽ ـؼ ٔ 1 یؼاـبؼـ وٙص ١ٔٙٔیبٖ ٔتغیفٞب اوت،  یا٘جبٌتٍ ٞٓ

  اوت.

 

 ز ٍابستِ: باسدّی رٍساًِ قیوت سْاماًباشتگی؛ هتغی ًتایح آسهَى ّن .7خذٍل 

 آسهَى
 1هذل 

 اثزات تلاطن کل

 2هذل 

 اثزات تلاطن رًٍذی

 3هذل 

 اثزات تلاطن سیکلی

 ٔمؽاـ اضتٕبَ آٔبـٜ ٔمؽاـ اضتٕبَ آٔبـٜ ٔمؽاـ اضتٕبَ آٔبـٜ 

 00/0 -5/11* 00/0 -6/11* 00/0 -7/11* وبئٛ

 ثّٝ ثّٝ ثّٝ ـاثٙٝ ثّٙؽٔؽت

 ا٘جبٌتٍی ؼـِؽ؛            ففٔیٝ ِفف: ٠ؽْ ٞٓ ١ٔ1ٙبؼاـ ؼـ وٙص   *

 ٞبی تطمیك ٔٙجٟ: یبفتٝ

 

ٌفوت  15ثبقؼٜ لیٕت وُ، ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی ثف ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ وٟبْ    ضبَ اثفات ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٚ تلا٘ٓ

ـٚي ثب  1403غفؼاؼ  20تب  1401غفؼاؼ  20ا٘ؽ ؼـ ؼٚـٜ  ثٛـوی وٝ اق ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثفغٛـؼاـ ثٛؼٜ

 ARDLٌفؼؼ. ٍٞٙبْ ثفآٚـؼ ٔؽَ  ( ثفآٚـؼ ٔیPanel-ARDLٌفٚٞی تّفیمی) ٞبی ٌىتفؼٜ ٔیبٖ غٛؼتٛٔیطی ثب ٚلفٝ

ٞبی ثٟیٙٝ ثٝ ِٛـت  ٌٛؼ. ٔؽَ یىی اق ٔىبئُ ت١ییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ اوت وٝ ثؽیٗ ٔٙٝٛـ اق ١ٔیبـ ٌٛاـتك اوتفبؼٜ ٔی

ARDL( , , ) ا٘ؽ. ؼـ  ٔؽَ ثؽوت آٔؽٜ 64تك ٞىتٙؽ ٚ ث١ؽ اق اـقیبثی ثبٌٙؽ وٝ ؼاـای وٕتفیٗ ٔمؽاـ ١ٔیبـ ٌٛاـ ٔی

 15ٞب ثف ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ لیٕت  ( ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٚ تلاECMٓ٘( ٘تبیح ٔؽَ ثّٙؽٔؽت ٚ تّطیص غٙب )8خؽَٚ )

 ٌفوت ثٛـوی آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت. 
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 ّا بز باسدُ رٍساًِ قیوت سْام بزآٍرد اثزات هعاهلات الگَریتوی ٍ تلاطن .8خذٍل 

 تغیفٞبٔ
 : اثف تلا٘ٓ و1ُٔؽَ 

ARDL ( , , ) 
 : اثف تلا٘ٓ ـٚ٘ؽی2ٔؽَ 

ARDL ( , , ) 
 : اثف تلا٘ٓ ویىّی3ٔؽَ 

ARDL ( , , ) 

 ٔؽت ٔؽَ وٛتبٜ ٔؽَ ثّٙؽٔؽت ٔؽت ٔؽَ وٛتبٜ ٔؽَ ثّٙؽٔؽت ٔؽت ٔؽَ وٛتبٜ ٔؽَ ثّٙؽٔؽت

  ٠فْ اق ٔجؽاء
*001/0- 

(0004/0) 
 

*002/0- 

(0005/0) 
 

002/0 

(002/0) 

 ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی
0001/0- 

(0001/0) 

*0001/0- 

(00005/0) 

0001/0- 

(0001/0) 

*0001/0- 

(00006/0) 

0001/0- 

(0001/0) 

*0001/0- 

(00005/0) 

 تلا٘ٓ وُ
*41/4 

(54/1) 

*1/27 

(8/8) 
    

   تلا٘ٓ ـٚ٘ؽی
*6/6 

(54/1) 

*9/56 

(2/15) 
  

     تلا٘ٓ ویىّی
*43/57- 

(54/1) 

4/6 

(7/22) 

  ت تّطیص غٙبٔفی
*76/0- 

(027/0) 
 

*77/0- 

(022/0) 
 

*74/0- 

(028/0) 

 64  64  64  ت١ؽاؼ ٔؽَ تػٕیٙی

 -96/4  -95/4  -95/4  ١ٔیبـ آوبئیه

 -87/4  -87/4  -86/4  ١ٔیبـ ٌٛاـتك

 4635  4635  4635  ت١ؽاؼ ٍٔبٞؽات

 غٙبی اوتب٘ؽاـؼ ٞىتٙؽؼـِؽ؛ ا٠ؽاؼ ؼاغُ پفا٘تك  5ٚ  1ثٝ تفتیت ١ٔٙبؼاـ ؼـ وٙص  **ٚ   *

 ٞبی ٔمبِٝ  ٔٙجٟ: یبفتٝ

 

ؼٞؽ ٚ ؼـ ٚالٟ  ا٘جبٌتٍی ـا ٘یك ٍ٘بٖ ٔی ٞب آ٘سٝ ٟٔٓ اوت ٔفیت خّٕٝ تّطیص غٙب اوت وٝ ٞٓؼـ ایٗ ٔؽَ

ا٘جبٌتٍی ٔیبٖ  ثیبٍ٘ف تبییؽ ـاثٙٝ ثّٙؽٔؽت اوت. اق آ٘دب وٝ ایٗ ٔفیت ؼـ ٞف ؼٚ ٔؽَ ١ٔٙبؼاـ اوت، ثٙبثفایٗ ٞٓ

 75 ؼـ ٞف ؼٚـٜ ضؽٚؼؼٞؽ  اوت وٝ ٍ٘بٖ ٔی 75/0ٞب ضؽٚؼ  ٌٛؼ. ٔفیت تّطیص غٙب ؼـ ایٗ ٔؽَ یؽ ٔیٔتغیفٞب تبی

 ٙؽ. و ٔؽت ثٝ وٕت ٔمؽاـ ت١بؼِی ٚ ثّٙؽٔؽت غٛؼ ٔیُ ٔی ٚ ٔمؽاـ وٛتبٜ اِلاش ٌؽٜت١بؼَ  غٙبی ٠ؽْؼـِؽ 

ٔٙفی ثف ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ لیٕت وٟبْ  ؼـ ٞف وٝ ٔؽَ ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ؼـ ثّٙؽٔؽت اثف ١ٔٙبؼاـ ٚ ؼٞؽ ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی

ؼاـؼ أب ثٝ ؼِیُ غٙبی اوتب٘ؽاـؼ ثبلای ٔفایت، اق ٘ٝف آٔبـی ١ٔٙبؼاـ ٘یىت. ؼـ ٔمبثُ اثف ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثف ثبقؼٜ 

ٞب وٝ  ؼـِؽ ١ٔٙبؼاـ اوت. ثب تٛخٝ ثٝ ٔفیت تّطیص غٙبی ٔؽَ 1ٔؽت ٔٙفی ٚ ؼـ وٙص ١ٔٙبی  لیٕت ؼـ وٛتبٜ

تٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت اثف ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی تٟٙب ؼـ ٕٞبٖ ـٚق وبـی ثف ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ اثف  ٔی ؼـِؽ اوت، 75ضؽٚؼ 

ؼـ ثبقاـ  ی وٟبْٞب تٛا٘ؽ اثف لبثُ تٛخٟی ثف لیٕت ٔیؼـ یه ـٚق ١ٔبٔلاتی ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٔٙفی ؼاـؼ. ؼـ ٚالٟ 

غٛؼ ؼـ پبوع ثٝ تغییفات لیٕتی ٔؿوٛـ ٙجیك ١ٔبٔلات توٝ لبؼـ ثٝ  ٌفؼیؽٌٜفا٘ی  ٌؿاٌتٝ ٚ ٔٛخت قیبٖ ١ٔبّٔٝ

ٞبی ٔٛـؼ ٘ٝف ٌؽٜ ٚ ثٝ  تٛا٘ٙؽ ٘ٛاوب٘بت قیبؼ ؼـ وٟبْ ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٔیؼـ ثفغی ٔٛالٟ ٠لاٜٚ ثف ایٗ ثبٌٙؽ.  ٕ٘ی

( ٚ 2014(، ٌِٛتٛن ٚ ٕٞىبـاٖ)2010)لاً٘ؼ٘جبَ آٖ لیٕت وٟٓ ثب وبًٞ ـٚثفٚ ٌفؼؼ. ایٗ یبفتٝ ثب ٘تبیح ٔمبلات 
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ؼاؼٜ ٚ وجت وبًٞ ثبقؼٜ  ًیـا افكا ٞب تلا٘ٓ یتٕی١ٔبٔلات اٍِٛـ ٕٞىٛ اوت وٝ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ (2020)بـاٖثٛٔف ٚ ٕٞى

 ٌفؼؼ.  لیٕت ٔی

ؼـِؽ ثف ثبقؼٜ  1ٞبی وُ ٚ ـٚ٘ؽی اثف ٔثجت ٚ ١ٔٙبؼاـ ؼـ وٙص ١ٔٙبی  زٙیٗ ٘تبیح ضىبیت اق آٖ ؼاـؼ وٝ تلا٘ٓ ٞٓ

ت ؼاـ٘ؽ. ؼـ ٚالٟ ز ٖٛ تلا٘ ٓ ـٚ٘ ؽی ثػ ً غبِ ت تلا٘ ٓ ـا       ٔؽ ٞبی ثّٙؽٔؽت ٚ ٞٓ وٛتبٜ لیٕت وٟبْ ٞٓ ؼـ ٔؽَ

ٞبی ـٚ٘ ؽی ثی بٍ٘ف    ؼٞؽ ثٙبثفایٗ ا٘تٝبـ ٞٓ ثف ایٗ ثٛؼ وٝ اثف ایٗ ؼٚ ٍٔبثٝ ثبٌؽ. ثٝ ٠جبـت ؼیٍف ایٗ تلا٘ٓ تٍىیُ ٔی

ٖ ٚ ثبٌٙؽ، یىی ٌفایٗ التّبؼ و لا  ٞبی ثّٙؽٔؽت ٠ٕؽتب تطت تبثیف ؼٚ ٔٛٔٛٞ ٔی ٞبی ثّٙؽٔؽت ٞىتٙؽ. ـیىه ـیىه

ثبٌ ؽ. ثٙ بثفایٗ    ٞ ب ٔ ی    زٙیٗ ٔیكاٖ وٛؼ تمىیٕی ٌفوت ١ٔٚیت وّی ثبقاـ ٚ ؼیٍفی ١ٔٚیت وٛؼوبقی ٌفوت ٚ ٞٓ

ٞبی ثّٙؽٔؽت ثػَّٛ ؼـ ثبقاـٞبی ١ِٛؼی، ثبقؼٞی لیٕت ٘یك افكایً یبث ؽ.   تٛاٖ ا٘تٝبـ ؼاٌت ثب افكایً ـیىه ٔی

ٓ   ی ٚخٛؼ ٘ؽاٌتٝ ثبٌؽ، وفٔبیٝٔؽت یب ویىّی زٙؽا٘ ٞبی وٛتبٜ ثٝ ٠جبـت ؼیٍف، اٌف تلا٘ٓ ٞ بی   ٌؿاـاٖ اغّت ث ٝ تلا٘ 

ٞبی ویىّی ؼـ ٔؽَ ثّٙؽٔؽت اثف ٔٙفی ٚ ١ٔٙبؼاـ ثف ثبقؼٜ لیٕ ت   ؼٞٙؽ. ؼـ ٔمبثُ تلا٘ٓ ثّٙؽٔؽت یب ـٚ٘ؽی إٞیتی ٕ٘ی

ث فای ٔ ؽت    ٞبی و یىّی ؼـ ای ٗ ٕ٘بؼٞ ب    تٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت اٌف تلا٘ٓ ٔؽت اثف ١ٔٙبؼاـ ٘ؽاـؼ. ٔی ؼاـؼ، أب ؼـ ٔؽَ وٛتبٜ

ٌفؼؼ لیٕت وٟبْ ثب وبًٞ ٕٞفاٜ ثبٌ ؽ.   ٌفاٖ ١ٔٚیت ّٔٙٛثی تّمی ٍ٘ؽٜ ٚ وجت ٔی ٘ٛلا٘ی ثبلی ثٕب٘ؽ، اق ؼیؽ ١ٔبّٔٝ

 ٔٙف ی ٞ ب ٚ اغج بـ    ٌ ٛن ٔؽت ٞىتٙؽ ٚ ایٗ ثؽاٖ ١ٔٙ ب او ت و ٝ     ٞبی وٛتبٜ ٞبی ویىّی ثیبٍ٘ف ـیىه ؼـ ٚالٟ تلا٘ٓ

اث ف ٔٙف ی    ثّٙؽٔ ؽت، ؼـ  ٔٙفیاغجبـ یب ا٘لا٠بت  ٚ ثب تؽاْٚ، ؼاؼٜت افكایً ٔؽ ؼـ وٛتبٜ ٞب ـا تلا٘ٓ تٛا٘ؽ ٔیٔؽت  وٛتبٜ

ٔ ؽت   ٞبی وٛت بٜ  تٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت ـیىه ٘ٝف ثٝ ٘تبیح ٔیٌفؼؼ.  ثف لیٕت وٟبْ ٌؿاٌتٝ ٚ وجت وبًٞ ثبقؼٞی وٟبْ ٔی

وٙ ؽ ٚ ای ٗ    ـاٖ وػت ٔیٌؿا ثیٙی ثبقاـ ـا ثفای وفٔبیٝ ثیٍتف ثب ٘ٛوب٘بت ٌؽیؽ لیٕتی ٕٞفاٜ ٞىتٙؽ ٚ ایٗ ٔٛٔٛٞ پیً

ؼـ ای ٗ   ٞبی غیّی ٌؽیؽ ٕٞفاٜ اوت، ـیىه ثیٍتف ثب ثبقؼٞی وٕتف ٕٞفاٜ او ت.  ثؽاٖ ١ٔٙبوت وٝ ٚلتی ثبقاـ ثب تلا٘ٓ

ث بلاتف ث ب    یٞ ب  ب٘هیثب٠ث ٌٛؼ وٝ ٚاـ تٛا٘ؽ ٔی یاٞفْ ٔبِ فییتغ ثیبٖ ٕ٘ٛؼ٘ؽ( 1982)یىتی( ٚ وف1976)1ثّهغَّٛ 

ٗ  یٔتٛوٗ ثبقؼٞ  یثبقاـٞ ب ؼـ ٘ٛو ب٘بت و ٓ    -ث بقؼٜ ث بلا    ثى یبـی ث ف ای ٗ ثبٚـ٘ ؽ ٚٔ ١یت     . ثبٌ ؽ  ٕٞ فاٜ  ت ف  پ بیی

، 2و ٛـؼی  ؼٞ ؽ)ٔبٞٛ ٚ ٔ ه   ـظ ٔ ی  ی(غفو  ؼـ ثبقاـٞبی ٘كِٚی) بؼی٘ٛوب٘بت ق -ثبقؼٜ و١ٔٚٓیت ٚ  ی(ٌب١ِٚٛؼی)

ك اق آث بٖ  ثبقاـ و ٟبْ تٟ فاٖ ثد     1403تب  1401(. ؼـ ؼٚـٜ ثفـوی ی١ٙی 2007، 4؛ ز2002ٗ، 3؛  آً٘ ٚ ثىبئفت2000

ٞب ؼـ آٖ ث ٝ   ٞب ٠ٕؽتب یب ؼـ ١ٔٚیت وبیؽ ثٛؼٜ ٚ یب ٘كِٚی ثٛؼٜ اوت ٚ تلا٘ٓ ، ؼـ وبیف قٔب1402ٖتب اـؼیجٍٟت  1401

 ٌؽت ـظ ؼاؼٜ اوت.  

 بٌذی . خوع5

ٌفوت  15ـٚقا٘ٝ لیٕت وٟبْ ثبقؼٜ  ٞبی وُ، ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی ثف ٔمبِٝ اثفات ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٚ تلا٘ٓ ٗیاؼـ 

( اـقیبثی ٌفؼیؽ. ؼـ PMG-ARDLٌفٚٞی تّفیمی) ٞبی ٌىتفؼٜ ٔیبٖ اٖ ؼـ لبِت ٔؽَ غٛؼتٛٔیطی ثب ٚلفٝثٛـن تٟف

 1403غفؼاؼ  20تب  1399اـؼیجٍٟت  20ؼـ ؼٚـٜ ٌفوت  15ٞبی ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ ایٗ  ٔفضّٝ ٘ػىت ثب اوتفبؼٜ ؼاؼٜ

ٚ ثؽٖٚ ٌىىت وبغتبـی ا٘دبْ ٌففت  ثفای ایٗ ٔٙٝٛـ، اثتؽا آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ثبٚاـیب٘ه ٌف٘ی اوتػفاج ٌفؼیؽ. 

ٕ٘بؼ ؼاـای  3ٕ٘بؼ ؼـ وٙص ایىتب ٞىتٙؽ ٚ یب ثٝ ٠جبـتی ا٘جبٌتٝ اق ٔفتجٝ ِفف ثٛؼ٘ؽ ٚ  12وٝ ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ ثبقؼٜ لیٕت 

                                                 
1 Black 
2 Maheu and McCurdy 
3 Ang and Bekaert 
4 Chen 
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ٕ٘بؼی وٝ  12ثفای  ARMAوٙٙؽ. ؼـ اؼأٝ ثفای ا٘تػبة ٘ٛٞ ٔؽَ  ـیٍٝ ٚاضؽ ثٛؼٜ ٚ اق ففآیٙؽ ٌبْ تّبؼفی تج١یت ٔی

ٞب، آقٖٔٛ آـذ ا٘دبْ  خٙىیٙك ثٟفٜ ٌففتٝ ٌؽ ٚ ث١ؽ اق ثفآٚـؼ ٔؽَ ایٗ ٌفوت-یٕت ایىتب ثٛؼ، اق ـٚي ثبوهثبقؼٜ ل

ٕ٘بؼ ٔؽَ  12ٞب اثف آـذ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ثٙبثفایٗ ؼـ اؼأٝ ثفای ایٗ  ٌففت وٝ ٍٔػُ ٌفؼیؽ ؼـ تٕبٔی ایٗ ٔؽَ

وپه ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ثٝ ٠ٙٛاٖ ٌبغُ تلا٘ٓ  ( ثفآٚـؼ 1ٚ1ٚا٘جبٌتٝ) ٕ٘بؼ ؼیٍف ٔؽَ ٌبـذ ٞٓ 3( ٚ ثفای 1ٚ1ٌبـذ)

ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی ثٛؼ. ثفای ا٘دبْ ایٗ وبـ اق  اوتػفاج ٌفؼیؽ. ثػً ٟٔٓ ٔمبِٝ تدكیٝ ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ثٝ ؼٚ خكء

 یٚ اوتػفاج ـٚ٘ؽ ٚ اخكا یٕٛاـوبقٞ یثفا( CF)تكخفاِؽیف-ب٘ٛیىتیوف ٌؿـ ـٚیىفؼ فیّتف ٔتغیف ؼـ قٔبٖ ٘بٔتمبـٖ ٔیبٖ

ٕ٘بؼ اوتفبؼٜ ٌفؼیؽ. ثفاوبن ایٗ ـٚي، ٔتغیفٞب ؼـ ؼٚ ضبِت ٘بایىتب)ٌبْ تّبؼفی(  15ایٗ  لیٕت وٟبْتلا٘ٓ  ویىّی

 ٞبی وُ، ـٚ٘ؽی ٚ ویىّی ثف ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ٚ تلا٘ٓاثف . ؼـ ٟ٘بیت ؼـ ثػً پبیب٘ی ٔمبِٝ ٚ ایىتب فیّتف ٌؽ٘ؽ

ؼـ لبِت ٔؽَ  1403غفؼاؼ  20تب  1401غفؼاؼ  20ٌفوت ثٛـن تٟفاٖ ؼـ ؼٚـٜ  15ـٚقا٘ٝ لیٕت وٟبْ ثبقؼٜ 

(  ثفآٚـؼ ٌفؼیؽ. پیً اق ثفآٚـؼ ٔؽَ، اثتؽا آقٖٔٛ PMG-ARDLٌفٚٞی تّفیمی) ٞبی ٌىتفؼٜ ٔیبٖ غٛؼتٛٔیطی ثب ٚلفٝ

ٚاثىتٍی ٔم١ٙی ثفای ٔتغیفٞبی ٔؽَ ی١ٙی ثبقؼٞی ـٚقا٘ٝ لیٕت، ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی، تلا٘ٓ وُ، تلا٘ٓ ـٚ٘ؽی ٚ 

فت وٝ ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ ٚاثىتٍی ٔم١ٙی ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ ثٙبثفایٗ اق آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ تلا٘ٓ ویىّی ا٘دبْ ٌف

( اوتفبؼٜ ٌفؼیؽ وٝ ٍٔػُ ٌؽ ٕٞٝ ٔتغیفٞب ؼـ وٙص ایىتب ٞىتٙؽ. ث١ؽ اق آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ، آقٖٔٛ CIPSپىفاٖ)

ٛخٝ ثٝ ٚخٛؼ ـاثٙٝ ثّٙؽٔؽت، ا٘جبٌتٍی وبئٛ ا٘دبْ ٌففت وٝ ٍ٘بٖ ؼاؼ ٔیبٖ ٔتغیفٞب ـاثٙٝ ثّٙؽٔؽت ٚخٛؼ ؼاـؼ. ثب ت ٞٓ

 ٞبی ثٟیٙٝ ٍٔػُ ٚ وپه اثفات ثفآٚـؼ ٚ تطّیُ ٌؽ٘ؽ.   اثتؽا ٔؽَ

٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ؼـ ثّٙؽٔؽت اثف ١ٔٙبؼاـ ٚ ٔٙفی ثف ثبقؼٜ لیٕت ؼاـؼ أب ١ٔٙبؼاـ ٘یىت. ؼـ ٔمبثُ 

ٝ  ؼـِؽ ١ٔٙبؼاـ اوت. ٞٓ 1ٙص ١ٔٙبی ٔؽت ٔٙفی ٚ ؼـ و اثف ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ثف ثبقؼٜ لیٕت ؼـ وٛتبٜ ٞ ب   زٙیٗ یبفت 

َ      1ٞبی وُ ٚ ـٚ٘ؽی اثف ٔثجت ٚ ١ٔٙبؼاـ ؼـ وٙص ١ٔٙبی  ثیبٖ ؼاٌت تلا٘ٓ ٞ بی   ؼـِؽ ث ف ث بقؼٜ لیٕ ت ٞ ٓ ؼـ ٔ ؽ

ٞبی ویىّی ؼـ ٔؽَ ثّٙؽٔؽت اثف ٔٙفی ٚ ١ٔٙ بؼاـ ث ف ث بقؼٜ لیٕ ت      ٔؽت ؼاٌتٙؽ. ؼـ ٔمبثُ تلا٘ٓ ثّٙؽٔؽت ٚ ٞٓ وٛتبٜ

ٞ بی و یىّی ٚ ٔب٘ ؽٌبـی آٟ٘ ب      تٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت اٌف ثب افكایً تلا٘ٓ ٔؽت اثف ١ٔٙبؼاـ ٘ؽاـؼ. ٔی ب ؼـ ٔؽَ وٛتبٜؼاـؼ، أ

ٞبی و یىّی، ٘ٛو ب٘بت    ٌفؼؼ لیٕت وٟبْ ثب وبًٞ ٕٞفاٜ ثبٌؽ. ٘تبیح ضىبیت اق آٖ ؼاٌتٙؽ وٝ افكایً تلا٘ٓ وجت ٔی

ٔؽت  ٞبی وٛتبٜ وبقؼ، ثٙبثفایٗ ـیىه ٌؿاـاٖ ؼٌٛاـ ٔی ای وفٔبیٝثیٙی ثبقاـ ـا ثف ٌؽیؽ لیٕتی ثٝ ٕٞفاٜ ؼاـ٘ؽ ٚ ایٗ پیً

 ثیٍتف ؼـ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـوی ثب ثبقؼٞی وٕتف ٕٞفاٜ ثٛؼٜ اوت.

ثبقاـ وٟبْ  یٌؿاـٝ یوبغتبـ وفٔب ـوؽ لاقْ ثٝ ٘ٝف ٔی. اثتؽا، ٌٛؼ اـائٝ ٔی یبوتیو تِٛیٝؼٚ  ٔمبِٝ، حی٘تبثب تٛخٝ ثٝ 

 فیت بغ  ُی  . ث ٝ ؼِ ضمٛلی اوتٌؿاـاٖ ٝ یوفٔب ٚ  ضمیمیٌؿاـاٖ ٝ یوفٔبؼٚ ٌفٜٚ تٍىُ اق ٔ تٟفاٌٖٛؼ. ثبقاـ وٟبْ  ٙٝیثٟ

ٞ ب ؼـ ؼوتفو ی ث ٝ ا٘لا٠ بت ٟ٘ ب٘ی ثػّ َٛ اـقي        ضمیمی ثفای تیٔطؽٚؼٟٔٓ ٚخٛؼ  ا٘لا٠بتثفغی  ا٘تٍبـ ؼـ

ٌ ؿاـاٖ  ٝ یوفٔب ١ٔبٔلاتؼـ  ٠ملائی ٚ اضىبویفیـفتبـ غ زٙیٗ ؼاً٘ ٘بوبفی آٟ٘ب، ١ٔبٔلات اٍِٛـیتٕی ؼـ ٞف ٕ٘بؼ ٚ ٞٓ

. ٞبی ثبقاـ ؼأٗ ثك٘ ؽ  تٛا٘ؽ ثٝ افكایً تلا٘ٓ ٌٛؼ ٚ ایٗ ٔی ٚاـ ٔی ٌیفی ـفتبـ تٛؼٜ ٚ ٌبٞب ٔٙدف ٌىُ اوت حیـاضمیمی 

ٖ ٝ یٔٙبو ت ٘ى جت و فٔب    ًیاف كا  ،ثبقاـ ثبثجبت ایدبؼ یهٚ  ٠ملا٘ی یٌؿاـٝ یوبغتبـ وفٔب حیتفٚ یثفا ٗ،یثٙبثفا  ٌ ؿاـا

ٟ٘بؼٞ بی ٔ فتجٗ ٔب٘ٙ ؽ     كی  اق ٘ف ی٠ّٕ  ؼـو ت ٚ   یٌؿاـٝ یثٝ وفٔب ضمیمی ٌؿاـاٖٝ یوفٔب تیٞؽازٙیٗ  ٞٓٚ  ضمٛلی

ً  یٔمفـات ثفاتؽٚیٗ ٚ ثٟجٛؼ ؼْٚ،  اوت. یٔفٚـ یٔطتب٘ب٘ٝ ٚ ٔٙٙم یا ٜٛیثٝ ٌ ٞب وبـٌكاـی ٚ ثج بت   ییو بـا  اف كای

ق و بـایی ثفغ ٛـؼاـ ٘یىت)ٔ ١یف،    تٟفاٖ اثبقاـ وٟبْ  ا٘ؽ ؼاؼٍٜ٘بٖ  یٔٙب١ِبت تدفثثیٍتف اوت.  یثبقاـ وٟبْ ٔفٚـ
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 ؽیٔفثٛ٘ٝ ثب یٟ٘بؼٞبثفای ایٗ ٔٙٝٛـ، . ـوؽ ٘ٝف ٔی بنثٟ یثبقاـ وٟبْ ٔفٚـ ییثٟجٛؼ وبـا ٗ،یثٙبثفالٛی ٚ لٛی(.  ٘یٕٝ

ثبقاـ ت ب ض ؽ أى بٖ     تیٚ ٌفبف ییثبقاـ ـا ثٟجٛؼ ثػٍٙؽ تب اق ٠ؽاِت، وبـا یٞب ىٓیت وفؼٜ ٚ ٔىب٘یٔمفـات غٛؼ ـا تمٛ

تٛو ١ٝ   یٞب ٚ اـتم ب  بوتیو یٚ اثفثػٍ تؽا٠ّْٕٚىفؼ ثبثجبت ثبقاـ وٟبْ، ضفٛ  یثفا ت،ی. ؼـ ٟ٘بٌفؼؼُِ ضب ٙبٖیإ٘

 اوت. یٔفٚـ یٔبِ یثبقاـٞب ؽاـیتٛو١ٝ پب كیاق ٘ف یولاٖ التّبؼ ؽاـیپب

 حاهی هالی

 ایٗ ٔمبِٝ ضبٔی ٔبِی ٘ؽاـؼ.

 تعارض هٌافع

 ت١بـْ ٔٙبفٟ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.
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 هٌابع

: فاٖیٔٙتػت ثبقاـ وٟبْ ا ٟیِٙب بٖیثبقؼٜ ٚ تلا٘ٓ ٔ یٞب كیوفـ یثفـو (.٠1403ٕبؼ.)ی، ثبلف فیٌفی، ٞبؼ، پٛـٔمؽْ ُیاوٕب٠ -

 .165-135(، 18)1 ،یالتّبؼ ی. ٔؽِىبقVAR Extended Joint-TVP  ٚGARCH-DCC یىفؼٞبیـٚ

ٚ  ی ی ؼاـا تیفیثبقؼٜ و ٟبْ. ٔ ؽ   یوٟبْ ٚزٍِٛ هیىتٕبتیو ىهیاـتجبٖ ـ ی(. ثفـو1397فبٕ٘ٝ. ) ،یقٞفٜ، ٚ ِفف ٟب،یضبخ -

 . 10-1( (، 20 یبپی)پ 1)6 ،یٔبِ ٗیتبٔ

 بتم  ی(. تطمهیى تٕبت یفویغ ىهی٘ٛوب٘بت ٘بٔت١بـف )ـ ّٝیوٟبْ ثٛو یثبقؼٜ ٞب یؼٞٙؽٌ صی(. تٛاٖ ت1399ٔٛ. )بیـٚ ،یؼاـاث -

 . 170-147(،  45)12(، یضىبثؽاـ مبتی)تطم یٚ ضىبثفو یضىبثؽاـ

 ـ م بت ی٘بٔتم بـٖ ٚ ث بقؼٜ ٔ ٛـؼ ا٘تٝ بـ. تطم     ى ه ی(. ـ1396. )یّٔ ٙف  ب،ی٘ یٚ ِؽـ ٓ،یِٛ، ٔفاؼٚ -  یٚ ضىبثفو   یضى بثؽا

 . 114-97(،  36)9(، یضىبثؽاـ مبتی)تطم

ث ب ث بقؼٜ و ٟبْ ؼـ ث ٛـن اٚـاق ثٟ بؼاـ       هیىتٕبتیو ىهی(. ت١بُٔ ـ1398. )ٗیؽضىیو ،یّیفخّیٚ ٔ ؽ،یو١ ،یؼٞمبٖ غبٚـ -

 . 282-257(،  49)13ٚ تٛو١ٝ(،  ی)التّبؼ ٔبِ یتٟفاٖ. التّبؼ ٔبِ

(. تبثیف ا٘ؽاقٜ ٚ ٌؽت ٞٓ 1402٘ٛـٚق. ) ،قاؼٜ ٘ٛـاِٝ ٚ  فبٕ٘ٝ ،ِفاف ،٠ّی ،٘دفی ٔمؽْ ،٠ّی ،ثبغب٘ی ،ٔطىٗ ،خت ثّٛوبتـ -
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