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‌چکیدُ

ٞبی  حتٕبَ تغييطات ليٕت ؾٟبْ ضا زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَپصیطی ا ثيٙی تحميك حبضط پيف

ؾبَ  اثتسایعَٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی اظ . زٞس ای ٚ لاخيت تّفيمی ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٔی التهبزؾٙدی لاخيت چٙسخّٕٝ

ٚ قبذم ثبظزٜ ٘مسی ٚ ليٕت  ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ زضنس یبفتٝ، ٔتغيطٞبی ليٕت تؼسیُ ثٛزٜ ٚ 2831تب ا٘تٟبی ؾبَ  2831

پصیطی احتٕبَ تغييطات ليٕت ؾٟبْ ثطای ٞطیه اظ  ثيٙی پيف. ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغيطٞبی ٔؿتمُ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت ؾٟبْ

ای ا٘دبْ یبفتٝ ٚ ٔؼٙبزاضی ضطایت حبنُ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ حساوثط  ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ لاخيت چٙسخّٕٝ قطوت

خٟت تؼٕيٓ ٘تبیح حبنُ اظ ٞط قطوت ثٝ خبٔؼٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ . طاض ٌطفتٝ اؾتضاؾتٕٙبیی ٔٛضز ثطضؾی ل

زاض ثٛزٖ وّی ضٌطؾيٖٛ  ٚ ٔؼٙی (Z-Statistic)زاض ثٛزٖ ضطایت ضٌطؾيٖٛ  ٞبی ٔؼٙی ٚ آظٖٔٛ ٔسَ لاخيت تّفيمی

زضنس ؾٟبْ ٔجبزِٝ  ٞبی ٌصقتٝ ؾٟبْ، ٔيبٖ ليٕتاٚلاً : زٞس ٘تبیح حبنُ اظ ایٗ ثطضؾی ٘كبٖ ٔی. اؾتفبزٜ قسٜ اؾت 

ٞبی  زاضی ٚخٛز زاضز ٚ ثب٘يبً ضاثغٝ ٔيبٖ ليٕت ضاثغٝ ٔؼٙی ، قبذم ثبظزٜ ٘مسی ٚ ليٕت ٚ تغييطات آتی ليٕت ؾٟبْقسٜ

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ٔهساق  ضٚظ ٌصقتٝ ؾٟبْ ٚ تغييطات ليٕت ضٚظ ٔؼبٔلاتی ثؼس ثؿيبض لٛی ثٛزٜ ٚ تمطیجب زض تٕبٔی قطوت

 . ٕ٘بیس تؼٕيٓ ٘تبیح حبنُ ثٝ خبٔؼٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘يع یبفتٝ فٛق ضا تأیيس ٔی. زاضز

‌ای، لاخيت تّفيمی لاخيت چٙسخّٕٝدؿتيه، ضٌطؾيٖٛ ِثيٙی،  پيف:‌ٍاصگاى‌کلیدی

‌

‌همدهِ‌ٍ‌بیاى‌هَضَع

ٔٙبثغ ٚ ٞسایت آٖ ثٝ ؾٛی دٟيع ت. قٛز ای اظ فؼبِيتٟبی التهبزی ضا قبُٔ ٔی ٌصاضی ثرف ػٕسٜ أطٚظٜ ؾطٔبیٝ

تأٔيٗ  ٞبیی چٖٛ زض ایٗ ضاؾتب، فؼبِيت .اؾت التهبزی لاظٔٝ فطاٞٓ ؾبذتٗ ظٔيٙٝ ضقس فؼبِيتٟبی ِٔٛس التهبزی

ٞبی وٛچه، اػٕبَ لٛا٘يٗ حبوٕيت قطوتی ٚ  وطزٖ ؾطٔبیٝ ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ، افعایف قفبفيت اعلاػبت، أىبٖ خٕغ

تحمك ٞسف فٛق . ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚاٌصاض قسٜ اؾت ؾبظٔبٖ ثٝ ٟٔٓ ایٗ ٚظيفٝ وٝٞؿتٙسای ضا زاضا  إٞيت ٚیػٜ... 

اػٓ  ،ٌصاضاٖ ظیطا ٍ٘طا٘ی ؾطٔبیٝ. ٌصاضاٖ اؾت ٌصاضی ثطای ؾطٔبیٝ تٛؾظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔٙٛط ثٝ ایدبز أٙيت ؾطٔبیٝ

زض . اؾتٞبی ؾٟبْ  ؾب٘بت قسیس ليٕتتب حس ظیبزی ٘بقی اظ ٘ٛ ٌصاضی زض ؾٟبْ قطوتٟبٝ ؾطٔبیثطای  حميمی ٚ حمٛلی،اظ 

ػٛأُ تأثيطٌصاض ثط تغييطات ز تؼس. قٛز ٌصاضی ٚ ػسْ اؾتفبزٜ ثٟيٙٝ اظ ٔٙبثغ ٔی ٔٛاضزی ایٗ ٔٛضٛع ٔٛخت ضوٛز ؾطٔبیٝ

ثيٙی  ٞبیی ثطای پيف ٌصاضاٖ ثٝ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ؾطٔبیٝ آٚضی ليٕت ؾٟبْ ٚ ػسْ أىبٖ قٙبؾبیی ٕٞٝ آٟ٘ب، زِيّی ثط ضٚی

آتی ليٕت  تغييطاتثيٙی  پيف ثطایضٚ یىی اظ ٔٙبثغ اعلاػبتی وٝ  اظ ایٗ. ثٛزٜ اؾت ٞب غييطات ليٕت ؾٟبْ قطوتخٟت ت



ٚ اظ آ٘دب وٝ زض یه ثبظاض  اؾتٞب  ؾٟبْ قطوت ٌٝصقت ٚ اعلاػبت ٞب ٌيطز، ثطضؾی اضظـ ٔی لطاض ؾٟبْ ٔٛضز اؾتفبزٜ

ٌصاض لبزض  زض نٛضتی وٝ ؾطٔبیٝ ٕٔىٗ اؾت،غيط تمطیجبً بضیریٞبی ت ثطاؾبؼ زازٜ ٞبی آتی ثيٙی زليك ليٕت ضلبثتی پيف

ٌصاضی اٚ  ضیؿه ؾطٔبیٝ س،ٕ٘بیثيٙی  ٞبی ؾٟبْ ضا پيف ثبقس ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ اضائٝ قسٜ احتٕبَ تغييط خٟت آتی ليٕت

 .قٛز ٌصاضاٖ وبؾتٝ ٔی ٌصاضی ٚ ػسْ اعٕيٙبٖ ؾطٔبیٝ اظ ضوٛز ؾطٔبیٝ ثؼضبًوبٞف یبفتٝ ٚ 

‌حمیمات‌گذضتِهزٍری‌بز‌ت

ثيٙی قبذم ٚظ٘ی ثبظاض ؾٟبْ  تبی، چٗ ٚ تئٛ، چبضچٛة ٔسَ ؾًٙ، چيؿٓ ٚ ٔسَ ضٚـ ٚظ٘ی یٛ ضا خٟت پيف

ٞبی ٔٙبؾت زض اضتجبط ثب  ٌيطی ٌصاضاٖ ضا خٟت اتربش تهٕيٓ تٛا٘س ؾطٔبیٝ ٔسَ اضائٝ قسٜ ٔی. تبیٛاٖ یىپبضچٝ ٕ٘ٛزٜ ا٘س

ثيٙی ليٕت ؾٟبْ، ٔسِی پيٛ٘سی اظ  پبی ٚ ِيٗ ثطای پيف. ]21[ٕبیت ٕ٘بیسثيٙی ضٚظا٘ٝ ح ذطیس یب فطٚـ ؾٟبْ ثطاؾبؼ پيف

ARIMA  ٚٗ٘تيدٝ حبنُ اظ پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ تطويت زٚ ٔسَ ٘بٔتكبثٝ . ا٘س ضا اضائٝ زازٜ ٞبی ثطزاض پكتيجبٖ ٔبقي

، ثب 112، ٘يىی ثيٙی پصیطی خٟت حطوت قبذم ثبظاض ؾٟبْ غاپٗ ثطضؾی پيف>. 12=زٞس  ثيٙی ضا وبٞف ٔی ذغبی پيف

ٞبی ثطزاض پكتيجبٖ ٘ؿجت ثٝ  زاز وٝ ٔسَ ٔبقيٗ ٞبی ثطزاض پكتيجبٖ تٛؾظ ٞبً٘، ٘بوبٔطی ٚ ًٞٙ ٘كبٖ  اؾتفبزٜ اظ ٔبقيٗ

وبئٛ، ٍِيٛ ٚ . ]12[وٙس  ثٟتط ػُٕ ٔی 112ثيٙی ٞفتٍی خٟت حطوت قبذم ٘يىی  ثٙسی زض پيف ٞبی عجمٝ ؾبیط ضٚـ

ثيٙی ليٕت ؾٟبْ زض ثبظاض  تغيطٜ ٚ چٙسٔتغيطٜ ضا زض پيفٔ ٞبی ػهجی ته قجىٝٞبی ذغی ٚ  ثيٙی ٔسَ خٛ٘ع لسضت پيف

ٞبی ػهجی  ثيٙی قجىٝ ٞبی پيف ٘تبیح حبنُ اظ پػٚٞف ٌٛیبی ثطتطی ٔسَ. ٘ٛظٟٛض چيٗ ٔٛضز ؾٙدف لطاض زاز٘س

يٗ، یبً٘ ٚ ِ. ]9[وٙٙسٜ ذغی ٔتٙبظط اؾت  ثيٙی ٞبی ليٕت ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ ٔسِٟبی پيف ثيٙی ثبظزٜ ٔهٙٛػی زض پيف

٘تبیح آظٖٔٛ . ا٘س ثيٙی ٕ٘ٛزٜ ٞبی تبضیری پيف ؾًٛ٘ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ػهجی ليٕت پبیب٘ی ضٚظ ثؼس ؾٟبْ ضا ثطاؾبؼ زازٜ

ثىيطٚؼ ٚ ٌطٌتؿؽ،  ].21[ٞبی تبضیری ضا تأیيس وطز  ٞبی پبیب٘ی ثطاؾبؼ زازٜ پصیطی ليٕت ثيٙی ٞب پيف ٔسَ آٖ

ثٝ ثطضؾی  ٞبی ذغی ٔسَٞبی ػهجی ٔهٙٛػی ٚ  افؿط ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝقىٗ، ػطثی، ػجبؼ پٛض، ثٟٕٙف، ٚ  ثت

ٞبی ػهجی ٔهٙٛػی ٘ؿجت ثٝ  ٘تبیح حبنُ حبوی اظ ثطتطی ػّٕىطز قجىٝ. ا٘س پصیطی ضفتبض ليٕت ؾٟبْ پطزاذتٝ ثيٙی پيف

تغيطٞبی ذبل ٔٛضز پصیطی ليٕت ؾٟبْ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٔ ثيٙی نفط٘ٛازٜ ٘يع پيف. ]3،1،1،2،8،2[. ٞبی ذغی اؾت ٔسَ

ثيٙی  چٗ ٚ ِيٛ ثب اؾتفبزٜ اظ لبئسٜ فبظی تبوبٌی، ؾٌٛٙٛ ٚ وبً٘ ثب اضائٝ ؾيؿتٕی ٘ٛیٗ ثٝ پيف. ]4[ثطضؾی لطاض زازٜ اؾت 

 ٘سس ٚ ٔؼتمسٙوٙ پصیطی ػلأت ثبظزٜ تٛخٝ ٔی ثيٙی ثّس ثٝ ٚاثؿتٍی ٚ پيف وطیؿتفطؾٗ ٚ زی. ]22[ليٕت ؾٟبْ پطزاذتٙس 

قٛز ٚ ایٗ ٔؿئّٝ خسای اظ  ی خٟت ثبظاض ٔٛفك ثبقس، اؾتطاتػی ٔجبزِٝ ؾٛزٔٙس ٔٙدط ثٝ ٘تيدٝ ٔیثيٙ اٌط فطزی زض پيف

ٞبی  پطزاظز وٝ تٟٙب خٟت ثبظزٜ ٘يجطي ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔؿئّٝ ٔی .]28[ ثبقس ٞب ٔی ثبظزٜ یثيٙی ٔمساض تٛا٘بیی فطز زض پيف

ثٙسی ثبظاض ٘يع ثؿيبض  زاض ثطای ظٔبٖ پصیطی خٟت ثيٙی یٗ، پيفا ثط ػلاٜٚ .پصیط اؾت ٞب پيف ثيٙی اضبفی ؾٟبْ یب ؾبیط زاضایی

ٌصاضی ثب ٘طخ ثٟطٜ ثسٖٚ ضیؿه  ثٙسی ثطای تهٕيٕبت ترهيم زاضایی ثيٗ ؾٟبْ ٚ ؾطٔبیٝ ثبقس، ظیطا ایٗ ظٔبٖ ٟٔٓ ٔی

وسْ ٚ . ]29[پصیط اؾت  ثيٙی زٞس وٝ خٟت ثبظزٜ اضبفی ؾٟبْ پيف ٘تبیح اضائٝ قسٜ زض ایٗ ثطضؾی ٘كبٖ ٔی. حيبتی اؾت

. ا٘س ٞبی ٌصقتٝ ؾٟبْ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ ثيٙی پصیطی احتٕبَ تغييط ليٕت ؾٟبْ ضا ثب اؾٙفبزٜ اظ ليٕت فريب٘ٛؼ پيف

 ٞبی أطٚظ نٛضت ٔی ثيٙی ليٕت فطزا ثب اؾتفبزٜ اظ ليٕت ٘تبیح حبنُ اظ پػٚٞف ٘كب٘سٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ ثٟتطیٗ پيف

ٞبی  وٙٙسٜ ثيٙی آوبض ٚ ؾبچُ ثٝ ثطضؾی ؾٛزٔٙسی پيف .]21[تهبزفی ؾبظٌبض ٔی ثبقس ٘تيدٝ حبنّٝ، ثب ٘ظطیٝ ٌبْ . ٌيطز

ٞب  ثٝ ػميسٜ آٖ. ا٘س ٞب زض ثبظاضٞبی ٔبِی ؾٛز غيط نفط ضا ا٘تظبض زاقت، پطزاذتٝ تٛاٖ اظ ایٗ ضٚـ خٟتی ٚ ایٙىٝ آیب ٔی

. ]1[ٞبی ذطیس ٚ فطٚـ اؾت  ایدبز ؾيٍٙبَثيٙی نحيح خٟت ثبظاض ثٝ ٔٙظٛض  ٞبی ٌصقتٝ زاضای تٛا٘بیی پيف ٔتغيط ليٕت



ٞبی ثبظاض ؾٟبْ اػضبی خسیس  ای ٔيعاٖ ٕٞجؿتٍی ثبظزٜ ؾٗ ٚ ضٚ٘بِسٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ لاخيت چٙسخّٕٝ وطیؿتيٗ

پػٚٞف ٔصوٛض تٛإ٘ٙسی ایٗ ٔسَ ضا زض ثطضؾی . اتحّبزیٝ اضٚپب ٚ اػضبی ؾبثك ایٗ اتحبزیٝ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س

اظ ٔسَ زٚ اضظقی  ٌطأٙؽ، ٕ٘يىؽ ٚ پبپؿتّٕٛٞچٙيٗ . ]22 [ٞبی ثبظاض ؾٟبْ ٔٛضز ٘ظط تبیيس وطز ؿتٍی ثبظزٜضاثغٝ ٕٞج

٘مُ  ٚ  ٞبی حُٕ ثيٙی احتٕبَ ػسْ پطزاذت اٚضاق لطضٝ ثب ثبظزٞی ثبلای تٛظیغ قسٜ تٛؾظ قطوت لاخيت ثطای پيف

ترٕيٗ احتٕبَ ٚضقىؿتٍی زض  ثطایتدطثی  یٔسِت ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ لاخي ٚؾتٍبضز ٚ ٚیدؿت. ]24[وطز٘س اؾتفبزٜ 

 .]11[ قطوتٟبی ثب ٔؿئِٛيت ٔحسٚز اضائٝ زاز٘س

‌فزضیِ‌ّای‌تحمیك

تٛاٖ احتٕبَ تغييطات آتی ليٕت  ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ِدؿتيه ٔی ٞبی ٌصقتٝ ؾٟبْ اؾبؼ ليٕت ثط. 2

 .ثيٙی ٕ٘ٛز ضا پيف تغييطاتؾٟبْ ٚ خٟت ایٗ 

تٛاٖ احتٕبَ تغييطات  ٔی    ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ِدؿتيه ثبظزٜ ٘مسی ٚ ليٕت ؾٟبْ قبذم اؾبؼ ثط .1

 .ثيٙی ٕ٘ٛز ضا پيف تغييطاتآتی ليٕت ؾٟبْ ٚ خٟت ایٗ 

تٛاٖ احتٕبَ تغييطات آتی ليٕت  ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ِدؿتيه ٔی زضنس ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ اؾبؼ ثط. 8

 .ثيٙی ٕ٘ٛز ضا پيف تغييطاتؾٟبْ ٚ خٟت ایٗ 

‌ّای‌آى جاهعِ‌آهاری‌ٍ‌ٍیضگی

 31-31ٞبی  وٝ عی ؾبَٞؿتٙس ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  خبٔؼٝ آٔبضی تحميك وّيٝ قطوت

 .زض ثٛضؼ فؼبَ ثٛزٜ ٚ ؾٟبْ آٟ٘ب زض ثبظاض ثٛضؼ ٔجبزِٝ قسٜ اؾت

‌گیزی‌ٍ‌حجن‌تمزیبی‌ًوًَِ رٍش‌ًوًَِ

 :قسٜ اؾت ا٘تربةاظ خبٔؼٝ آٔبضی ٞبی ظیط  قطایظ ٚ ٔحسٚزیتٛخٝ ثٝ ثب تٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ٘ظط 

    ٔب٘سٜ ثبقس زض ثٛضؼ ثبلی 2831 ٚ تب پبیبٖ ؾبَ قسٜثٛضؼ  ٚاضز 2831 اثتسای ؾبَاظ. 

    ُضٚظٞبی ٔؼبٔلاتی زض ؾبَ ٔؼبّٔٝ قسٜ ثبقٙس% 22حسال. 

   َزٜ ٘جٛزٜ ثبقٙس ٔٛضز ٘ظط ظیبٖ ٞبی زض ذلاَ ؾب. 

  ٘جبقٙسٌصاضی  ٞبی ؾطٔبیٝ قطوت، خعء ظ ذبلثٝ زِيُ قطای. 

 2831قطوت فؼبَ زض ثٛضؼ تب ا٘تٟبی ؾبَ  442قطوت اظ ٔيبٖ  48ثطاؾبؼ قطایظ فٛق، حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی 

 .ثبقس اظ نٙبیغ ٔرتّف ٔی

‌هتغیزّای‌تحمیك‌ٍ‌ًحَُ‌هحاسبِ‌آًْا

ٕت ؾٟبْ، زضنس ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ ٚ ليٕت ٔتغيطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض پػٚٞف حبضط قبُٔ قبذم ثبظزٜ ٘مسی ٚ لي

 .ٞبی تؼسیُ یبفتٝ ٔی ثبقس وٝ زض شیُ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٚ خٕغ آٚضی ٞطیه ٔٛضز تفؿيط لطاض ذٛاٞس ٌطفت

ٚ اظ تغييطات ليٕت ٚ ثبظزٜ  اؾتتغييطات ایٗ قبذم ٘كبٍ٘ط ثبظزٜ وُ ثٛضؼ : قبذم ثبظزٜ ٘مسی ٚ ليٕت ؾٟبْ

قسٜ ٚ ٞبی ایٗ قبذم ثٝ نٛضت ضٚظا٘ٝ تٛؾظ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔٙتكط  زازٜ. زٌطز ثط ٔیأ٘مسی پطزاذتی ٔت

 .لبثُ ٌطزآٚضی ٔی ثبقس



ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ یه قطوت ٘ؿجت ثٝ تؼساز وُ ؾٟبْ ٞبی ٔٙتكطٜ تٛؾظ  زضنسٌٛیبی  :ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ زضنس

ثيبٖ ضیبضی زضنس ؾٟبْ  .ثبقس ٚظ ٔی، زٚضٜ ٔٛضز ٘ظط زض ایٗ پػٚٞف یه ضاؾتٕٞبٖ قطوت زض یه زٚضٜ ظٔب٘ی ٔؼيٗ 

 :ٔجبزِٝ قسٜ ثٝ نٛضت ظیط اؾت

PTS :ٜزضنس ؾٟبْ ٔجبزِٝ قس 

dn :تؼساز ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ زض یه ضٚظ 

tN :٘ظط تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكطٜ قطوت زض ؾبَ ٔبِی ٔٛضز 

ثسیٗ زِيُ وٝ زض ٔحبؾجٝ ليٕت پبیب٘ی ٔحبؾجٝ قسٜ قطوت ٞب   ضٚیسازٞبیی ٔب٘ٙس : ؾٟبْ یبفتٝ تؼسیُٞبی  ليٕت

ٞب یب ػطضٝ ؾٟبْ خبیعٜ ٚ ٕٞچٙيٗ افعایف ؾطٔبیٝ  ٞب اظ ٔحُ ا٘سٚذتٝ پطزاذت ٘مسی ؾٛز ؾٟبْ، افعایف ؾطٔبیٝ قطوت

٘ظطٌطفتٗ  ثب زضاِعأی اؾت وٝ قٛز، ِصا  ٞبی ٘مسی یب ٔغبِجبت ؾٟبٔساضاٖ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٕ٘ی ٞب اظ ٔحُ آٚضزٜ قطوت

زض . ٞبی ٌصقتٝ ؾٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغيط تٛضيحی، تؼسیلات لاظْ ثطاؾبؼ ضٚیسازٞبی شوطقسٜ نٛضت ٌيطز ليٕت

 .ٌطز٘س ٞب ٔٛضز تؼسیُ ٚالغ ٔی ليٕت اظ ضٚیسازٞبی ٔبِی ٔصوٛضٞطیه  ثب ِحبػ ضٚـ شیُ

اظ تبضید تمؿيٓ ؾٛز ثط ضطیت تؼسیُ شیُ ضطة ٞبی پيف  زض ایٗ ذهٛل تٕبٔی ليٕت: پطزاذت ؾٛز ٘مسی( 2

 :ٌطزز ٔی

 

 

اِؼبزٜ الساْ ثٝ افعایف ؾطٔبیٝ ٕ٘ٛزٜ ثبقس، زض اثتسا  زض نٛضتيىٝ قطوت زض تبضید ٔدٕغ فٛق: افعایف ؾطٔبیٝ( 1

 :ثسٖٚ زض٘ظطٌطفتٗ ٔٙجغ افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔؼبزِٝ شیُ اؾتفبزٜ ٔيكٛز
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 i iIIMطٔبیٝ زض تبضید ضطیت افعایف ؾ

 i i٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ زض تبضید 

ٞبی پيف اظ تبضید  زض ایٗ قطایظ تٕبٔی ليٕت: افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔحُ ٔغبِجبت ؾٟبٔساضاٖ ٚ یب آٚضزٜ ٘مسی (1-2

 :ٌطزز اِؼبزٜ زض ػجبضت شیُ ضطة ٔی ٔدٕغ فٛق

P
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‌‌iCashٔمساض آٚضزٜ ٘مسی ٞط ؾٟٓ زض تبضید

 :  ٌيطز ٞبی تؼسیُ یبفتٝ ثٝ نٛضت شیُ ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض ٔی زض ٟ٘بیت ليٕت

PIIMcloseAdj iiit   

‌رٍش‌تحمیك

 طضؾیث ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ قطوت اظ یه ثطای ٞط ای چٙسخّٕٝفطضيٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ لاخيت  ؾٝٞط زض ایٗ پػٚٞف، 

زض ایٗ . ؾٙدی تؼٕيٓ ٘تبیح ثٝ خبٔؼٝ، ٔسَ لاخيت تّفيمی ٔٛضز ترٕيٗ لطاض ٌطفتٝ اؾت زیسٜ ٚ زض ذهٛل أىبٌٖط

 .ثرف اثتسا ثٝ تٛضيح ٔسَ لاخيت چٙسخّٕٝ ای پطزاذتٝ ٚ ؾپؽ ٔسَ لاخيت تّفيمی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ذٛاٞس ٌطفت
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‌هدل‌لاجیت‌چٌدجولِ‌ای

تٛا٘س زاضای  ٚ ایٗ تغييط ثطای ؾٟبْ ٞط قطوت ٔی ثٛزٜٔتغيط ٚاثؿتٝ زض پػٚٞف حبضط تغييط ليٕت ؾٟبْ  اظ آ٘دب وٝ

ثبیؿت اظ ٔسَ  ٚ ػسْ تغييط ثبقس، ثٙبثطایٗ ٔی( وبٞف ليٕت)، تغييط ٔٙفی (افعایف ليٕت ؾٟٓ)ؾٝ حبِت تغييط ٔثجت 

ٔسَ . ضٚز ٔی عٛض آقىبض ٔدعا اظ یىسیٍط٘س، ثىبض ٞب ثٝ ٍٞٙبٔی وٝ زازٜ ایٗ ٔسَ .وطزای اؾتفبزٜ  لاخيت چٙسخّٕٝ

 :عطاحی قسٜ ثٝ قىُ شیُ اؾت
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ٔسَ فٛق، یه ٔسَ لاخيت 

 ای ثب ٚیػٌی ٌيط٘سٜ ا٘تربة ثطای تهٕيٓ 1jای اظ احتٕبلات ضا خٟت  ٔدٕٛػٝترٕيٙی  ٞبی ٔؼبزِٝ .اؾت  ای چٙسخّٕٝ

 . ]22[آٚض٘س  فطاٞٓ ٔی ixٞبی 

  هدل‌لاجیت‌تلفیمی
 :قٛز ٔیٌطٚٞی ٘بٔتٛاظٖ ثٝ نٛضت ظیط ٘ٛقتٝ  ٞبی یه ٔسَ ؾبذتبضی ثطای ٔدٕٛػٝ زازٜ

                                            
otherwiseandyify
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 :قٛز ذظ زْٚ ایٗ تؼطیف اغّت ثٝ نٛضت ظیط ٘ٛقتٝ ٔی

)0(1  ititit Xy  
 ثطاثط ثب یه ٔی( ity)ػجبضت ثبلا ثسیٗ ٔؼٙبؾت وٝ ٍٞٙبٔی وٝ قطایظ زضٖٚ پطا٘تع نحيح اؾت، ٔتغيط ٚاثؿتٝ     

isitزازٖ ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ   آَ تٕبیُ ثط ٘كبٖ ثٝ عٛض ایسٜ. ثبقس ٚ زض غيط ایٗ نٛضت نفط ذٛاٞس ثٛز  آظازا٘ٝ زض ,

أب ا٘دبْ چٙيٗ أطی ٔحبؾجٝ . ثبقٙس ا٘س، أب زض ٔيبٖ ٌطٟٚٞب ثب یىسیٍط ٕٞجؿتٝ ٕ٘ی ٌطٜٚ ثب یىسیٍط ٞٓ ثؿتٝیه 

یه ضٚیىطز ٘ٛیسثرف زض . ثبقس ٌيطز وٝ ػٕستب ثؿيبض زقٛاض ٔی ضا زضثط ٔی iTاحتٕبلات ٔكتطن اظ یه تٛظیغ ٔتٙٛع 

 :ؾتایٗ ظٔيٙٝ ایدبز یه ٔسَ اثطاتی ا

otherwiseandyify
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itiثٝ ٚاؾغٝ ضاثغٝ ٔيبٖ . ثبقس یه ٘بٕٞؿب٘ی ٚیػٜ ٔدعا ٚ غيطلبثُ ٔكبٞسٜ ٔی iuزض ػجبضت فٛق  Xu  ٔيبٖ ٔسَ ,

غيطٔطتجظ اؾت،  itXثٝ  ‌iuزض نٛضت ٚخٛز ایٗ فطو وٝ. تٛاٖ تٕبیع لبیُ ٌطزیس ٞبی اثطاتی ثبثت ٚ تهبزفی ٔی

)(تٛظیغ قطعی  iti Xuf  ٝثitXاؾت وٝ ایٗ أط  شوطلاظْ ثٝ . قٛز ثبقس ٚ ٔسَ اثطات تهبزفی ایدبز ٔی ٔطتجظ ٕ٘ی

itiاؾت اٌط تٛظیغ ٘بٔحسٚز ثبقس آٍ٘بٜ ٕٔىٗ . زٞس ثط تٛظیغ ٘بٕٞؿب٘ی؛ یه ٔحسٚزیت لطاض ٔی Xu ٕٞجؿتٍی  ,

ٞبی شاتی ذٛز اثط  یه اظ ٚیػٌی ایٗ تفبٚت ثٝ ٞيچ. زاقتٝ ثبقٙس، زضایٗ نٛضت ٔسَ اثطات ثبثت ضا ذٛاٞيٓ زاقت

 .]22[ٌيطز  ٞبی اثطات تهبزفی ٔٛضز تفهيُ لطاض ٔی زض ثرف ثؼس ٔسَ. ثبقس ٔطتجظ ٕ٘ی

‌اثزات‌تصادفی‌ هدل

 :س ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔسَ ثب ػجبضت ثبثت تهبزفی ایدبز قٛزتٛا٘ ٔسَ اثطات تهبزفی ٔی
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iiزض ٔؼبزِٝ فٛق اِصوط  u ثبقس ٚ  ٔی اوٖٙٛ . ثبقس ٔی        یه ٔبتطیؽ لغطی غيط ٔٙفی

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌:ثبقس زضؾتٕٙبیی ٍِبضیتٕی قجيٝ ؾبظی قسٜ ثٝ نٛضت ظیط ٔی

   
   




























n

i

R

r

T

t

irititSimulated

i
uXqF

R
L

1 1 1

))((
1

lnln  

 ٕٞچٙيٗ اظ آ٘دب وٝ ٘تبیح ٘بٕٞجؿتٝ. ٌطزز اؾتٙتبج ٔی uٌيطز وٝ اظ تٛظیغ چٙسٔتغيطٜ  ضا زضثطٔی Rقجيٝ ؾبظی فٛق 

 .]22[ز ٌيط یه ٔبتطیؽ لغطی اؾت، ػجبضت ٔصوٛض ٔسَ ترٕيٙی یىؿبٖ ثب ٔسَ اثطات تهبزفی ضا زضثطٔی ا٘س،

‌رٍش‌تجشیِ‌ٍ‌تحلیل‌اطلاعات

ٔغطح قسٜ ثطای ٞطیه اظ قطوتٟب ثب اؾتفبزٜ اظ آٔبضٜ حساوثط ضاؾتٕٙبیی وٝ زاضای  فطضيبتپػٚٞف ایٗ زض 

٘ؿجت ٔٛفميت اؾتفبزٜ قسٜ  اظ ثيٙی تغييطات ليٕت ؾٟبْ ٔسَ زض پيف لبثّيتثطای ثطضؾی  ٚ قسٜآظٖٔٛ  اؾت2تٛظیغ

تحّيُ آظٖٔٛ قسٜ Z-stat  ٚ2اظ آٔبضٜ  زض پبیبٖ تؼٕيٓ ٘تبیح حبنّٝ ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ .اؾت

 MATLABافعاض   اعلاػبت زض ٞط قطوت ٚ تؼٕيٓ ٘تبیح حبنّٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ تطتيت ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ

 ٚSTATA  ٖچٙب٘چٝ ٔمساض . ا٘دبْ قسٜ اؾت% 92ٚ زض ؾغح اعٕيٙبZ  ٚ2ُثيف اظ ٔمساض  حبنZ  ٚ2  ٍ٘بضٜ زض

ٔتغيطٞبی  زاض ٔيبٖ ی تبیيس ضاثغٝ ٔؼٙیقٛز ٚ ایٗ ثٝ ٔؼٙ ضز ٔی α;2.22 زاض زض ؾغح ٔؼٙی H0ثبقس، فطو % 92ؾغح 

ظا ٚ  ضٚظٜ ٔتغيطٞبی ٔؿتمُ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغيط زضٖٚ 2تب  2ٞبی ظٔب٘ی  ثسیٗ ٔٙظٛض ٚلفٝ. ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ پػٚٞف اؾت

  .ٜ اؾتظا زض٘ظط ٌطفتٝ قس تغييطات ليٕت ؾٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغيط ثطٖٚ

‌

‌یافتِ‌ّای‌پضٍّص

‌

 :٘تبیح آظٖٔٛ فطضيٝ اَٚ

‌ًام‌ضزکت
 X1))ٞبی تؼسیُ یبفتٝ  ٞبی ٔتغيط ٔؿتمُ ليٕت ٔؼٙبزاضی ضطیت ٚلفٝ

X1(-1) X1(-2) X1(-3) X1(-4) X1(-5) 
 * * * 2.4 3.2 آِٛٔته

 * 81.1 28.9 11.1 43 ایطاٖ ذٛزضٚ زیعَ

 * * * 4.1 23 ایطاٖ ذٛزضٚ

 * * * * 22 ثب٘ه وبضآفطیٗ

 * * * 1.1 44.3 پبضؼ ذٛزضٚ

 * * * 29.1 82.2 پبوؿبٖ

 4.2 * * 24.1 21.8 پتطٚقيٕی آثبزاٖ

 4.1 * * 22.1 28.1 پتطٚقيٕی انفٟبٖ

 28.2 3.1 * * 2.9 پتطٚقيٕی ذبضن



 * * * 11.2 83.9 پتطٚقيٕی اضان

 * 4.1 * 19.2 89.2 تطاوتٛضؾبظی ایطاٖ

 22.2 2.2 * 11.2 48.4 تٛؾؼٝ نٙبیغ ثٟكٟط

 * * 2.2 23.3 18.8 خبثطیٗ حيبٖ

 * * * 83.3 21.2 خٛقىبة یعز

 4.1 4.1 1.3 22.1 ‌12.4زاضٚؾبظی اؾٜٛ

 * * * 81.8 ‌18.9زاضٚؾبظی وٛثط

 * * * 21.4 18.9 زاضٚیی ضاظن

 1.1 * * 21.8 43.9 ؾبذتٕبٖ انفٟبٖ

 * * * 22.1 12.2 ؾبٔبٖ ٌؿتط انفٟبٖ

 * * * * 28.8 ؾبیپب آشیٗ

 * * * * 12 ؾبیپب زیعَ

 1.3 * * 12.1 13.1 ؾبیپب

 * * * * 2.4 ؾطٔبآفطیٗ

 1.2 * * 21.1 82.3 ؾيٕبٖ تٟطاٖ

 * * * * 23 ؾيٕبٖ ؾپبٞبٖ

 1.2 * * * 12.9 ؾيٕبٖ قبٞطٚز

 * * * 2.4 21.1 ؾيٕبٖ قطق

 * * * * 12.1 ؾيٕبٖ فبضؼ ٚذٛظؾتبٖ

 * * * 1.1 28 قطوت ٌبظ ٚ ِِٛٝ

 * * * * 12.9 قٟس ایطاٖ

 * * 4.3 24.3 28.1 نٙؼتی زضیبیی ایطاٖ

 * * 4.2 88.8 41.1 وطثٗ ایطاٖ

 * * * 22.9 81.1 وف

 * * * * 1.2 وٕجبیٗ ؾبظی ایطاٖ

 * * * * * ويٕيساضٚ

 2.8 * * 21.1 41.2 ٌطٜٚ ثٟٕٗ

 * * * 3.1 42.8 ِِٛٝ ٚ ٔبقيٗ ؾبظی ایطاٖ

 1.2  * 1.3 21.1 41.1 ٔؼبزٖ ٍٔٙٙع ایطاٖ

 * * * 11.1 81.4 ٔٛتٛغٖ

 * 2.2 * 22.1 88.2 ٘ؿٛظ آشض

 * * * 11.8 21.4 ٘فت ثٟطاٖ

 * * * * * ٘فت پبضؼ

 * * * 4.8 1.4 ٘يطٚ ٔحطوٝ



 

 ٘تبیح آظٖٔٛ فطضيٝ زْٚ

 

‌ًام‌ضزکت
 (X2)٘مسی ٚ ليٕت ؾٟبْ ٞبی ٔتغيط ٔؿتمُ قبذم ثبظزٜ  ٔؼٙبزاضی ضطیت ٚلفٝ

X2(-1) X2 (-2) X2 (-3) X2 (-4) X2 (-5) 

 4.4 4.2 * * 1.9 آِٛٔته

 * * * * * ایطاٖ ذٛزضٚ زیعَ

 * * * * 4.2 ایطاٖ ذٛزضٚ

 * * * * * ثب٘ه وبضآفطیٗ

 * * * 1.9 11.9 پبضؼ ذٛزضٚ

 * * * * * پبوؿبٖ

 * * * * 9.9 پتطٚقيٕی آثبزاٖ

 4.1 * 2.1 * * پتطٚقيٕی انفٟبٖ

 4.9 * * * 11.3 پتطٚقيٕی ذبضن

 * * * 9.1 12.1 پتطٚقيٕی اضان

 * * * * * تطاوتٛضؾبظی ایطاٖ

 * * * * * تٛؾؼٝ نٙبیغ ثٟكٟط

 4.4 * * * 1 خبثطیٗ حيبٖ

 * * 4.8 * 1.8 خٛقىبة یعز

 * * * * *‌زاضٚؾبظی اؾٜٛ

 * * * 3 24.9 زاضٚؾبظی وٛثط

 2.4 * * * 8.34 زاضٚیی ضاظن

 4.9 * * * * ؾبذتٕبٖ انفٟبٖ

 * * * * * ؾبٔبٖ ٌؿتط انفٟبٖ

 * * * * * ؾبیپب آشیٗ

 * * * * 1.1 ؾبیپب زیعَ

 * * * * * ؾبیپب

 4.1 * * * * ؾطٔبآفطیٗ

 * * * 22.1 22 ؾيٕبٖ تٟطاٖ

 4.1 * * * 2.2 ؾيٕبٖ ؾپبٞبٖ

 * * * * 4.1 ؾيٕبٖ قبٞطٚز

 * * * * * ؾيٕبٖ قطق

 * * * * 1.1 ؾيٕبٖ فبضؼ ٚذٛظؾتبٖ

 * * * * * ت ٌبظ ٚ ِِٛٝقطو



 

 ٘تبیح آظٖٔٛ فطضيٝ ؾْٛ

 

 * * * * 2.4 قٟس ایطاٖ

 * 2.1 2.8 * * نٙؼتی زضیبیی ایطاٖ

 * * * * * وطثٗ ایطاٖ

 * * * * 1.9 وف

 * * * * * وٕجبیٗ ؾبظی ایطاٖ

 * * * * * ويٕيساضٚ

 * * * * * ٌطٜٚ ثٟٕٗ

 * * * * * ِِٛٝ ٚ ٔبقيٗ ؾبظی ایطاٖ

 * * * * 1 ٔؼبزٖ ٍٔٙٙع ایطاٖ

 * * * * * ٛغٖٔٛت

 * * * 4 1.4 ٘ؿٛظ آشض

 21.3 2.1 * * 4.2 ٘فت ثٟطاٖ

 * * * * 22.1 ٘فت پبضؼ

 * * * * * ٘يطٚ ٔحطوٝ

‌ًام‌ضزکت
 (X3)ٞبی ٔتغيط ٔؿتمُ زضنس ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ  ٔؼٙبزاضی ضطیت ٚلفٝ

X3 (-1) X3 (-2) X3 (-3) X3 (-4) X3 (-5) 
 * * * * 2 آِٛٔته

 * * * * * ایطاٖ ذٛزضٚ زیعَ

 1.8 * 3.9 2.1 4 ایطاٖ ذٛزضٚ

 * * 1.1 * * ثب٘ه وبضآفطیٗ

 * * 13 * 11.9 پبضؼ ذٛزضٚ

 3.4 * * * 1.2 پبوؿبٖ

 4.2 * * 1.1 * پتطٚقيٕی آثبزاٖ

 * 2.9 2.9 * * پتطٚقيٕی انفٟبٖ

 4.9 * 4.2 4.9 4.1 پتطٚقيٕی ذبضن

 2.8 * * * * پتطٚقيٕی اضان

 * 2.2 4.4 * * تطاوتٛضؾبظی ایطاٖ

 4.1 * * * * تٛؾؼٝ نٙبیغ ثٟكٟط

 1.2 4.2 * * * خبثطیٗ حيبٖ

 * * 2.2 * 1.1 خٛقىبة یعز

 * * * * *‌زاضٚؾبظی اؾٜٛ



 

ٌيطی ٕ٘ٛز، آٖ  تٛاٖ ٘تيدٝ ٔتغيط ٔؿتمُ ٔصوٛض ٚ احتٕبَ تغييط ليٕت ؾٟبْ ٔی ؾٝوّی آ٘چٝ اظ ثطضؾی ضاثغٝ  عٛض ثٝ

ایٗ  چٙب٘چٝ .ؾتا ٞب ضا زاضا ثيٙی ثطای تؼساز ثيكتطی اظ قطوت ٔتغيط لبثّيت پيف ؾٝه ضٚظٜ زض ٞط اؾت وٝ ٚلفٝ ظٔب٘ی ی

ػلاٜٚ ثط ایٗ، ٘ىتٝ لبثُ ٔلاحظٝ آٖ اؾت وٝ ٔمبزیط . ثبقس قطوت ٔی 42تؼساز ثطای ٔتغيط ليٕت تؼسیُ یبفتٝ ؾٟبْ ثطاثط ثب 

زاضی ثبلایی  ٞبی تؼسیُ یبفتٝ ضٚظ ٌصقتٝ ؾٟبْ اظ ٔؼٙی يٕتثسؾت آٔسٜ اظ آٔبضٜ حساوثط ضاؾتٕٙبیی ٔطتجظ ثب ٔتغيط ل

ٚلفٝ  ٕٞچٙيٗ .ثيٙی احتٕبَ تغييطات ليٕت آتی ؾٟبْ ثٟطٜ ثطز تٛاٖ ثٝ ذٛثی اظ ایٗ ٔتغيط زض پيف ٚ ٔی ثٛزٜثطذٛضزاض 

 24.1 * * * * زاضٚؾبظی وٛثط

 * * * * * زاضٚیی ضاظن

 1.1 * * * * ؾبذتٕبٖ انفٟبٖ

 * 8.1 * 22.4 82 ؾبٔبٖ ٌؿتط انفٟبٖ

 2.1 * * * 18.9 ؾبیپب آشیٗ

 * * * * 2.1 ؾبیپب زیعَ

 * * * * * ؾبیپب

 4.8 * 2.2 2 24.1 ؾطٔبآفطیٗ

 1 * * * 1.1 ؾيٕبٖ تٟطاٖ

 * * * 8.34 * ؾيٕبٖ ؾپبٞبٖ

 * * * * 22.2 ؾيٕبٖ قبٞطٚز

 1.1 * 22 1.4 2.4 ؾيٕبٖ قطق

 * * * * 1.2 ؾيٕبٖ فبضؼ ٚذٛظؾتبٖ

 1.1 * * 4.4 21.1 ِٝقطوت ٌبظ ٚ ِٛ

 * * * * * قٟس ایطاٖ

 22.1 4.3 22.8 22.8 22 نٙؼتی زضیبیی ایطاٖ

 * * * * 3.4 وطثٗ ایطاٖ

 * * 2.8 * * وف

 * * * 2.9 1.2 وٕجبیٗ ؾبظی ایطاٖ

 * * 4 2.1 * ويٕيساضٚ

 * * * * 1.8 ٌطٜٚ ثٟٕٗ

 4 * * * 28.4 ِِٛٝ ٚ ٔبقيٗ ؾبظی 

 * * * 8.9 * ٔؼبزٖ ٍٔٙٙع ایطاٖ

 4.2 * 1.1 4.1 * ٔٛتٛغٖ

 * * * * * ٘ؿٛظ آشض

 * * * * 4.8 ٘فت ثٟطاٖ

 4.8 * 1.2 22.1 22.9 ٘فت پبضؼ

 * * 4 * 2.2 ٘يطٚ ٔحطوٝ



ٞب زض  ٚلفٝ زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط ٚ قبذم ثبظزٜ ٘مسی ٚ ليٕت ؾٟبْ ظٔب٘ی یه ضٚظٜ ثطای ٔتغيط زضنس ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ

ليٕت تؼسیّی وٕتط ثٛزٜ ٚ اػساز ٚالغ  ٘رؿت، أب ایٗ تؼساز ٘ؿجت ثٝ ٚلفٝ ٔی ثبقسزاض  ٞب ٔؼٙی تؼساز ثيكتطی اظ قطوت

 .ض ٘بحيٝ ثحطا٘ی ٘يع ٔؼٙی زاضی وٕتطی زاضاؾتزقسٜ 

‌لابلیت‌پیص‌بیٌی‌هدل

زض   ت ؾٟبْ، ٔمبزیط ٔتغيط ٚاثؿتٝای زض پيف ثيٙی تغييط ليٕ آظٖٔٛ ٔيعاٖ لبثّيت ٔسَ لاخيت چٙسخّٕٝ ثطای 

 ٞب ثيٙی ٘ؿجت زضؾتی پيف. ترٕيٗ ظزٜ قسٜ ٚ ثب ٔمبزیط ٚالؼی ٔٛضز ٔمبیؿٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت MATLAB٘طْ افعاض 

 :ثبقٙس ٘ؿجتٟبی ٔصوٛض ثٝ قطح شیُ ٔی. ٞب ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت ثطاؾبؼ ٘ؿجت ٔٛفميت ثطای ٞطیه اظ قطوت

 

 

زضنس اظ  34قطوت اظ ٔدٕٛع قطوت ٞبی فٛق ثٝ عٛض زضنسی  81ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ فٛق ٔكٟٛز اؾت 

ثٙبثطایٗ اظ ٔسَ فٛق ٔی تٛاٖ خٟت تغييطات آتی ليٕت ؾٟبْ . ٞؿتٙس% 22ٔدطوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ زاضی ٘ؿجت ٔٛفميت ثبلای 

 .اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز

 

‌رط‌اٍراق‌بْادار‌تْزاىتعوین‌ًتایج‌در‌بَ

‌ًسبت‌هَفمیت‌ًام‌ضزکت‌تًسبت‌هَفمی‌ًام‌ضزکت

 2.41 پتطٚقيٕی آثبزاٖ 2.41 آِٛٔته
 2.48 پتطٚقيٕی انفٟبٖ 2.23 ایطاٖ ذٛزضٚ زیعَ

 2.41 پتطٚقيٕی ذبضن 2.42 ایطاٖ ذٛزضٚ
 2.1 پتطٚقيٕی اضان 2.19 ثب٘ه وبضآفطیٗ
 2.29 تطاوتٛضؾبظی ایطاٖ 2.18 پبضؼ ذٛزضٚ

 2.84 تٛؾؼٝ نٙبیغ ثٟكٟط 2.23 پبوؿبٖ
 2.22 خٛقىبة یعز 2.41 طثٗ حيبٖخبث

 2.22 زاضٚؾبظی وٛثط 2.11 زاضٚؾبظی اؾٜٛ
 2.82 ؾبذتٕبٖ انفٟبٖ 2.2 زاضٚیی ضاظن

 2.2 ؾبیپب آشیٗ 2.81 ؾبٔبٖ ٌؿتط انفٟبٖ
 2.21 ؾبیپب 2.42 ؾبیپب زیعَ
 2.12 ؾيٕبٖ تٟطاٖ 2.82 ؾطٔبآفطیٗ

 2.81 ؾيٕبٖ قبٞطٚز 2.1 ؾيٕبٖ ؾپبٞبٖ
 2.81 ؾيٕبٖ فبضؼ ٚ ذٛظؾتبٖ 2.48 ؾيٕبٖ قطق

 2.13 قٟسایطاٖ 2.81 قطوت ٌبظ ٚ ِِٛٝ
 2.21 وطثٗ ایطاٖ 2.13 نٙؼتی زضیبیی ایطاٖ

 2.4 وٕجبیٗ ؾبظی ایطاٖ 2.4 وف
 2.2 ٌطٜٚ ثٟٕٗ 2.8 ويٕيساضٚ

ِِٛٝ ٚ ٔبقيٗ ؾبظی 

 ایطاٖ

 2.48 ٔؼبزٖ ٍٔٙٙع 2.84
 2.82 ٘ؿٛظآشض 2.81 ٔٛتٛغٖ

 2.18 پبضؼ٘فت  2.14 ٘فت ثٟطاٖ
‌‌ 2.82 ٘يطٚ ٔحطوٝ



ؾٙدی ٘تبیح حبنُ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٞبی ٔٛخٛز زض ٕ٘ٛ٘ٝ، أىبٖ پؽ اظ ا٘دبْ ترٕيٗ ثطای ٞطیه اظ قطوت

٘تيدٝ آظٖٔٛ فٛق ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ لاخيت تّفيمی ا٘دبْ یبفتٝ ٚ زض خسَٚ شیُ لبثُ . ٌيطز تٟطاٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔی

ثطای ٞط ؾٝ ٔتغيط ٔؿتمُ ٔؼٙی زاضثٛزٜ  Zزٞٙسٜ ایٗ ٔغّت اؾت وٝ آٔبضٜ  زازٜ قسٜ ٘كبٖ خسَٚ ٕ٘بیف. ثبقس ٔكبٞسٜ ٔی

ٔٛضز ٘ظط،  ٞط یه اظ ٔتغيطٞبی تٛضيحی وٕتط اظ ٔمساض  p-valueٚ زض ٔٙغمٝ ثحطا٘ی لطاض ٌطفتٝ اؾت ٚ ٕٞچٙيٗ 

ٞبی تؼسیُ یبفتٝ ٌصقتٝ زض ترٕيٗ حبضط ٘يع  يٕتزاضی ثبلای ل ٕٞچٙيٗ ٕٞب٘ٙس ٞط یه اظ قطوتٟب ٔؼٙی. ثبقس ، ٔی%(2)

ٞب ضا زض قطوتٟبی  تٛاٖ تب حس ظیبزی تغييطات آتی ليٕت زٞسوٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ليٕتٟبی تؼسیُ یبفتٝ پيكيٗ ٔی ٘كبٖ ٔی

ی ضٌطؾيٖٛ ضا ٔٛضز ٘يع ٔؼٙی زاضی وّ ػلاٜٚ ثط ایٗ، آٔبضٜ . ثيٙی ٕ٘ٛز پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پيف

 .تأیيس لطاض زازٜ اؾت

 

 

‌ًتیجِ‌گیزی

ٞبی ٌصقتٝ ٚ  زاضی ٔيبٖ ليٕت ٌطزز وٝ اضتجبط ٔؼٙی پؽ اظ آظٖٔٛ فطضيٝ ٘رؿت ثطای ٞط قطوت ٔكبٞسٜ ٔی

Random-effects logistic regression  Number of obs = 38942  

Group Variable:code   Number of groups = 43  

Random effects u-I ~Guassian    Obs per group: min = 806  

     avg = 905.6  

     max=1045  

       
log likelihood= -10079.439   wald chi2= 432.23  

    Prob>chi2= 0.0000  

PSC Coef. Std.Err Z P>|Z| [95% conf.inter]  

adjclose 0.000174 0.000010 16.5 0.000 0.0001536 0.00019 

R 0.005759 0.0015315 3.76 0.000 0.002757 0.00876 

Index 7.41E-06 4.02 E-06 2.1 0.048 5.16E-05 0.000024 

Cons 0.509067 0.125122 4.07 0.000 0.263842 0.75431 

PSC (offset)      

lnsig 2u -0.74 0.253 - - -1.42081 -0.4234 

Sigma_u 0.7076 0.08381 - - 0.5379 0.875 

Rho 0.1221 0.0258 - - 0.0792 0.1766 

Likelihood-ratio test of rho= 0: chibar 2 
(01)=1159.71 
  

 prob>= chibar2= 0.00 



ٞبی ٌصقتٝ، اضتجبط ٚلفٝ ٘رؿت  ٞبی پٙح ضٚظٜ ليٕت زض ایٗ اضتجبط اظ ٔيبٖ ٚلفٝ. تغييطات آتی ليٕت ؾٟبْ ٚخٛز زاضز

آظٖٔٛ فطضيٝ زْٚ ٚ ؾْٛ ٘يع . ثبقس زاض ٔی ٞب ٔؼٙی ظ ثؼس ثؿيبض لٛی ثٛزٜ ٚ تمطیجب زض ٔيبٖ تٕبٔی قطوتليٕت ٚ ليٕت ضٚ

زاض ٔيبٖ زضنس ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ، قبذم ثبظزٜ ٘مسی ٚ  ٞبی ٔٛضز ثطضؾی، ٌٛیبی اضتجبط ٔؼٙی ثطای ٞطیه اظ قطوت

ٔتغيط تٛضيحی اَٚ، ٔيبٖ ٚلفٝ ٘رؿت ٚ تغييطات آتی ٔب٘ٙس زاضی  ایٗ ٔؼٙی. ليٕت ؾٟبْ ٚ تغييطات آتی ليٕت ؾٟبْ اؾت

زض پبیبٖ آظٖٔٛ نٛضت ٌطفتٝ زض ذهٛل تؼٕيٓ ٘تبیح حبنُ ثٝ وّيٝ . اؾت ليٕت ؾٟبْ اظ ٔؼٙی زاضی ثبلاتطی ثطذٛضزاض

زاضی ٔمبزیط حبنُ اظ ترٕيٗ ٞط یه اظ ٔتغيطٞبی  ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٌٛیبی ٔؼٙی قطوت

‌. ثبقس ٛضيحی ٚ اضتجبط ٞط یه ثب تغييطات ليٕت ؾٟبْ ٔیت

‌پیطٌْادات

 :پيكٟٙبزات شیُ زض ظٔيٙٝ پيف ثيٙی تغييطات ليٕت ؾٟبْ اضائٝ ٔی ٌطزز

 ترٕيٗ تحميك حبضط ثٝ ٚؾيّٝ قجىٝ ػهجی  -2

 ثطضؾی اثط نٙؼت ثط ٘تبیح ترٕيٗ ٚ لبثّيت پيف ثيٙی ٔسَ -1

 ثيٙی ثٝ ؾطٔبیٝ ٞبی پيف يٕت ؾٟبْ ٕٞطاٜ ثب ؾبیط ضٚـاؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٔصوٛض خٟت پيف ثيٙی حطوت ل -8

 ٌصاضی ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ قطوت

 ٞب خٟت ا٘تربة ؾبذتبض نحيح ٔسَ ی حساوثط ضاؾتٕٙبیی ٚ ؾبیط آظٖٔٛٞب تفبزٜ اظ آظٖٔٛاؾ -4

‌

 هٌابع‌

ٚـ ٞبی فبظی ٚ ض -ٔسَ ؾبظی پيف ثيٙی ليٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ٞبی ػهجی" .(2834)افؿط، أيط،  .2

 ٔمغغ وبضقٙبؾی اضقس، زا٘كٍبٜ تطثيت ٔسضؼ ".تطويجی

فبظی ٚ ٔمبیؿٝ آٖ ثب اٍِٛٞبی  -پيف ثيٙی ليٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ٞبی ػهجی"، (2819)ثت قىٗ، ٔحٕٛز،  .1

 ٔمغغ وبضقٙبؾی اضقس، زا٘كٍبٜ تٟطاٖ ".ذغی پيف ثيٙی

ْ قطوت ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ عطاحی ٔسَ پيف ثيٙی ليٕت ؾٟب"، (2838)ثٟٕٙف، ٔحٕسضضب،  .8

 ، ٔمغغ وبضقٙبؾی اضقس، زا٘كٍبٜ قيطاظ "تحميك ٔٛضزی قطوت ؾطٔبیٝ ٌصاضی اِجطظ: ٞبی ػهجی ٔهٙٛػی

پيف ثيٙی ليٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتغيطٞبی "، (2832)نفط٘ٛازٜ، ٔحٕسضضب،  .4
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