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 3/ ؾؼ٘س نوسٕ 2قْطام فتبحٖ /  1هٌَ٘ ًظ٘فٖ ًبٌٖٗ٘

 چكيده

زل٘ك ثبظزُ ؾْبم  ثٌٖ٘ پ٘فهبلٖ،  ٌَّظ  ثبظاضّبٕ ّبٕ ثطضؾٖهرتلف ثطإ  هایروشاهطٍظُ ثب ٍخَز  

وِ تَؾظ ثبوؽ ٍ  (AR) ذَز ضگطؾَ٘ى ّبٕ هسلً٘ؿت. اظ گصقتِ تب ثِ اهطٍظ  إ ؾبزُوبض چٌساى 

ٍ اؾبؼ ػولىطز  قَز هٖثٌٖ٘ هؿبئل هتؼسزٕ هثل هؿبئل هبلٖ اؾتفبزُ قس زض پ٘فخٌىٌ٘ع هؼطفٖ 

اًس. اظ ّب اٗي اؾت وِ همبزٗط آٌٗسُ ؾطٕ،  ثب همبزٗط گصقتِ ٍ خبضٕ ؾطٕ ضاثغِ زاقتِهسل گًَِ اٗي

.زض اٗي ثبقس هٖل٘وت ؾْبم ً٘ع ّو٘كِ اظ هَضَػبت خصاة زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  ؾبظٕ هسل عطفٖ

ضًٍس ثبظزّٖ ؾْبم ثب اؾتفبزُ اظ ذبًَازُ اتَضگطؾَ٘ ثب زٍ ضغٗن ثؿ٘بض هف٘س  ثٌٖ٘ پ٘فٍ  ؾبظٕ هسلضاؾتب 

 .ثبقس هٍٖ 

اٗي همبلِ زض پٖ اٗي اؾت وِ ًطخ ثبظزّٖ قبذم هبلٖ ضا زض اضتجبط ثب احتوبلات اًتمبل هدعا وِ 

ثؿ٘بض  هست وَتبُ ثٌٖ٘ پ٘فّب ثطإ هسل ِگًَ اٗيوٌس.  ؾبظٕ هسل، ثبقس هٖهطثَط ثِ زٍ ضغٗن هدعا 

4ثبقٌس.ضٍـ اٗي هغبلؼِ ضٍـ هسل اتَضگطؾَ٘ هبضوفهف٘س هٖ
 (MS-AR) ٖثبقس ه. 

ًَؾبًبت قبذم هبلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض اٗطاى  وِثطآٍضزّبٕ تدطثٖ اٗي همبلِ حبوٖ اظ آى اؾت      

ثبظگكتٖ ؾبزُ ثْتط تَن٘ف قًَس.  ّبٕ هسلتَؾظ الگَٕ ذَز ثبظگكتٖ هبضوف ًؿجت ثِ  تَاًس هٖ

. هسل ثبقس هٖ تط ٍاضحون  تأذ٘طّبٕذَز ثبظگكتٖ هبضوف ثطإ ضطاٗت هثجت زض  ّبٕ هسلثطتطٕ 

 ؾبظٕ هسلًَؾبى ( ضا  ٍ ون پط ًَؾبىهبضوف اًتمبلات ث٘ي حبلت ضوَزٕ ٍ حبلت ضًٍمٖ )حبلت 

ّبٕ ثبظاضّبٕ ٍ ثحطاى ّبٍ هسل ذَز ثبظگكتٖ هبضوف ٗه ضٍـ غ٘طذغٖ اؾت وِ پطـ وٌس هٖ

 ّبٕ ضغٗنؾطٕ ثِ  ّبٕ زازٍُ اٗي ذبن٘ت ثِ ذبعط تفى٘ه  وٌس هٖ ؾبظٕ هسلذَة  هبلٖ ضا ثؿ٘بض

 .ثبقس هٖهرتلف 

اذ٘ط ضغٗن زض ثبظاض  ّبٕ هْط ٍ هَمَض زل٘ك نثِ  تَاًس هٖهبضوف  ذَز ثبظگكتٖهسل چطذكٖ       

ٍاضز قسُ ثِ ثبظاض ؾْبم اٗطاى ضا قٌبؾبٖٗ وٌس. ًَؾبًبت ثبظزُ ؾْبم ضا تَاًؿتِ ثِ زٍ  ّبٕ قَنؾْبم ٍ 
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وِ زض ثبظاض اٗطاى هست هبًسى ثبظاض زض  زّس هٖضغٗن پط ًَؾبى ٍ ون ًَؾبى تفى٘ه وٌس ًتبٗح ًكبى 

زض ضغٗن اظ هست هبًسى زض ضغٗن ون ًَؾبى اؾت زض اٗطاى ثبظاض ؾْبم ث٘كتط  تط عَلاًٖضغٗن پط ًَؾبى 

تَاى ظٗطا هٖ ثبقس هٖهْن  ؾَزآٍضٕاظ خٌجِ ثطإ  گصاضاى ؾطهبٍِٗ اٗي هَضَع ثطإ  ثبقس هٖپط ًَؾبى 

 ضا قٌبؾبٖٗ ًوَز. ؾَزآٍضٕاظ اٗي ًَؾبًبت فطنت 

 

 ، ثبظزُ ؾْبم ، ثٌٖ٘پ٘ف ، ذَز ثبظگكتٖ ّبٕ هسل ، چطذكٖ هبضوف ّبٕ هسل  :واژگان کليدی

 .ضغٗن ًَؾبًبت

 C22, C53, E37, M52, P34, P43 :موضوعیبندی طبقه
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  مقدمه -1

ً٘ؿت. اظ  إ ؾبزُزل٘ك ًَؾبًبت ؾْبم وبض چٌساى  ثٌٖ٘ پ٘فّبٕ هرتلف،  ٌَّظ اهطٍظُ ثب ٍخَز ضٍـ

هؿبئل  ثٌٖ٘ پ٘فذَز ثبظگكتٖ وِ تَؾظ ثبوؽ ٍ خٌىٌ٘ع هؼطفٖ قس زض  ّبٕ هسلگصقتِ تب ثِ اهطٍظ 

ّب اٗي اؾت وِ همبزٗط آٌٗسُ هسل گًَِ اٗيٍ اؾبؼ ػولىطز  قَز هٖهتؼسزٕ هثل هؿبئل هبلٖ اؾتفبزُ 

ثؿ٘بض  هست وَتبُ ثٌٖ٘ پ٘فّب ثطإ هسل گًَِ اٗي. اًس زاقتِؾطٕ،  ثب همبزٗط گصقتِ ٍ خبضٕ ؾطٕ ضاثغِ 

 ثبقٌس.هف٘س هٖ

هتؼسز خسٗس ٍ خبلجٖ پبؾد زّ٘ن: آٗب  ؾؤالاتثِ  زّس هٖتىٌ٘ه چطذكٖ هبضوف ثِ هب اخبظُ 

وٌٌس،  ّب تغ٘٘ط هّٖبٕ ثبظاض ؾْبم ضا تكر٘م زاز،  چگًَِ ضغٗنّبٕ هتفبٍت زض ثبظزّٖضغٗن تَاًس هٖ

وِ افتس،  آٗب پؽ اظ اٗيوٌٌس ٍ وٖ اٗي اًتمبل اتفبق هّٖب چطذف ٗب اًتمبل هٖثبض ضغٗنّطچٌس ثبض ٗه

تحم٘ك  هؿئلِزض ٍالغ اًس. ثٌّٖ٘ب لبثل پ٘فهكبّسُ قس ثبظزّٖ اًتمبلٖ ضخ زاز ٍ هتغ٘ط حبلت ضا

 قًَسثطآٍضز هٖ ضاؾت ًوبّٖٗبٕ هسل اظ ضٍـ حساوثط پبضاهتطاؾت.  ؾؤالاتپبؾرگَٖٗ ثِ اٗي 

(Engle, et al., 1990 .)قًَس هؿتم٘ن هكبّسُ ًوٖ عَض ثِ ّب اًتمبلوِ اٗي  وٌس هٖفطو  ٖالتهبزؾٌد

اهب زض ػَو ثبٗس ٗه اؾتٌتبج احتوبلٖ ضاخغ ثِ اٌٗىِ وٖ ٍ ودب اٗي چطذف ٍ تغ٘٘طات هوىي اؾت 

 . قَز هٖاتفبق ث٘فتس زاقتِ ثبقس ٍ اٗي اؾتٌتبج ثط اؾبؼ ضفتبض هكبّسُ قسُ اظ ذَز ؾطٕ اٗدبز 

. ثطذَضزاضًس ث٘كتطٕ تلاعن اظ ٗبفتِ، تَؾؼِ ثبظاضّبٕ ثِ ًؿجت تَؾؼِ حبل زض ثبظاضّبٕ زض

 ٍ ث٘كتط ثبظزُ هتَؾظ خولِ اظ هتفبٍتٖ ذهَن٘بت زاضإ تَؾؼِ، حبل زض ؾطهبِٗ ثبظاضّبٕ ّوچٌ٘ي

 لبثل٘ت ّبثبظزُ ،تلاعن ٍخَز زل٘ل ثِ ً٘ع ٍ ثبقٌسهٖ ووتط ه٘عاى ثِ ٗبفتِ تَؾؼِ ثبظاضّبٕ ثب ّوجؿتگٖ

 ,Bekaert) ثبقٌسهٖ ّؿتٌس، ثبلاتطٕ وبضاٖٗ زاضإ وِ ٗبفتِ تَؾؼِ ثبظاضّبٕ ثِ ًؿجت ثْتطٕ ترو٘ي

et al., 1997). 

. اًسزازُ افعاٗف ضا تَؾؼِ حبل زض ثبظاضّبٕ زض تلاعن هغبلؼٔ ثِ ػلالِ ،ّب ٍٗػگٖ اٗي اظ ّطٗه 

 تطٗي ثعضي وِ ثبقس هٖ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ، تَؾؼِ حبل زض ؾْبم ثبظاضّبٕ اظ ًوًَِ ٗه

 زٗگط ّوبًٌس. اٗن قسُ هتوطوع آى هغبلؼِ ثط تحم٘ك اٗي زض ٍ اؾت وكَض ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ثبظاض

 زازُ اًدبم ذَز ؾطهبِٗ ثبظاضّبٕ تَؾؼِ خْت زض هؤثطٕ ّبٕلسم ً٘ع اٗطاى تَؾؼِ، زضحبل ثبظاضّبٕ

 زض تؿْ٘ل اضظ، ًطخ وٌتطل التهبزٕ، آظازؾبظٕ ،ؾبظٕ ذهَنٖ ثِ تَاىهٖ ح٘ث اٗي اظ وِ اؾت

 . ًوَز اقبضُ هبلٖ هؤؾؿبت تَؾؼِ ٍ ذبضخٖ گصاضٕ ؾطهبِٗ اهَض

اظ هعاٗبٕ اؾتفبزُ اظ هسل چطذكٖ ذَز ثبظگكتٖ اٗي اؾت وِ اؾتفبزُ اظ هسل اتَضگطؾَ٘ 

. ثطإ ضٍقي قسى هغلت ؾبظز هٖچطذكٖ ثب زٍ ضغٗن وِ تَؾظ ّو٘لتَى هؼطفٖ قس ثطاظـ ضا ثْتط 
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فطو وٌ٘س ٗه هتغ٘ط التهبزٕ زاضإ هسل اتَضگطؾَ٘ ؾبزُ ثبقس،  اگط اٗي هتغ٘ط زچبض قَن ٗب 

ثطاظـ  ثٌبثطاٗيتغ٘٘طٕ ًبگْبًٖ قَز هسل اتَضگطؾَ٘ لجل اظ قَن ٍ ثؼس اظ قَن هتفبٍت ذَاّس ثَز 

 هسل بث ٍ آقٌبٖٗ ل٘وت ًَؾبًبت ضٍٕ هغبلؼبت ،ثٌبثطاٗيزٍ ضغٗوٖ چطذكٖ ثؿ٘بض هٌبؾت ذَاّس ثَز. 

 ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ تب ،وٌس هٖ پ٘سا ضطٍضت گصاضاى ؾطهبِٗ ثطإ ؾْبم ل٘وت ول قبذم ثٌٖ٘ پ٘ف

  .قَز تجسٗل هلٖ تَؾؼِ التهبزٕ زض ػوَهٖ هكبضوت ثطإ ؾَزآٍض هىبًٖ ػٌَاى ثِ
ثطإ تَن٘ف ٍ تحل٘ل ثبظزُ ؾْبم اؾتفبزُ  1989زض اٗي هغبلؼِ اظ ثؿظ تىٌ٘ه چطذكٖ هبضوف 

 هتغ٘طّبٕوِ چطذف اظ ٗه ضغٗن ضا ٍاثؿتِ ثِ  زّس هٖ. احتوبلات اًتمبل ثِ هحمك اخبظُ قَز هٖ

ثب  زلت ثِؾبظز وِ حبلات هدعا ضا ّب آًْب ضا لبزض هٖثَزى اٗي هسل غ٘طذغٖالتهبزٕ ثساًس. شات 

ؿجت ثِ ً ّب هسلزض ثبظاض ؾْبم ضا اٗي  ّب ؾمَطٍ  ّب پطـ هثلاًالگَّبٕ ثبظاض ؾْبم ثِ تهَٗط ثىكس. 

زٗگط  ّبٕ هسلّب ًؿجت ثِ اٗي هسل قَز هٖزٌّس. ثؼس زٗگطٕ وِ ثبػث زٗگط ثْتط اضائِ هٖ ّبٕ هسل

ّبٕ ّبٕ پْي هتمبضى زض قبذِتَاًس زًجبلِچطذكٖ هبضوف هٖ ّبٕ هسلهَفك ثبقٌس اٗي اؾت وِ 

ضا ثِ تهَٗط ثىكس. زض هغبلؼِ حبضط ضًٍس قبذم ل٘وت هبلٖ ضا ثطضؾٖ  1ثِ ه٘بًگ٘ي ثبظگكتًَؾبًبت 

ٍ ثب ثِ زؾت آٍضزى ثبظزّٖ قبذم هبلٖ ثِ ثطضؾٖ هسل ذَز ثبظگكتٖ چطذكٖ هبضوف  قَز هٖ

 . قَز هٖ

 ثب تحم٘ك هطتجظازث٘بت هَضَع  ًرؿت ثرف زض. اؾت قسُ ؾبظهبًسّٖ شٗل قطح ثِ همبلِ اٗي

 اؾتٌتبخبت هحمك هجبًٖ ًظطٕ ث٘بى ذَاّس قس ٍ ؾپؽ ًظطٕ ازث٘بت اٗي پكتَاًِ ثِ ٍ قس ذَاّس اضائِ

ٍ  تدطثٖ هغبلؼبت ثط زٍم ٍ ؾَم هطٍضٕ ثرف زض آًىِ اظ پؽ. وطز ذَاّس ث٘بى ثِ اخوبل ضا ذَز

 اؾتٌتبخبت وِ وطز ذَاّ٘ن هسلٖ ضٗعٕپٖ ثِ چْبضم السام ثرف زض اًدبم گطفت،ه٘بًٖ ًظطٕ 

 ثِ پ٘كٌْبزات ٍ هسل ًتبٗح تحل٘ل ٍ تدعِٗ. ًوبٗس آظهَى ثطضؾٖ هَضز ًوًَِ ثِ تَخِثب  ضا هب تئَضٗه

 گطزٗس. ذَاّس قكن اضائِ ٍپٌدن  ثرف تطت٘ت زض

 

  نيشيبز مطالعات پ یمزور -2

 اؾتفبزُ ثب ٍ وٌس هٖثبظذَضز تدبضت ضا ثب ضغٗن چطذكٖ ثطضؾٖ  2008زٗي ٍ زاثلَ٘ فبف  زض ؾبل  خٖ

 ّب ضغٗنػٗن چطذكٖ ضا ثب تغ٘٘ط زض ٍاضٗبًؽ زض  ض  ؾْبم، ثبظاض ٍٖ ثبظزّ ب٘اؾتطال ضٍظاًِ ّبٕزازُ اظ

چطذف وٌٌس.  ّب ضغٗن ًَؾبًبت ث٘ي وِ زّس هٖ اخبظُ ّبٖ ثبظزّ ٖذَزّوجؿتگ ثِ وِ وٌس هٖثطضؾٖ 

 هبضوف چطذكٖ هسل پبضاهتطّبٕ ثطإ ضا إثٌِْ٘ آظهَى 2009وبضاؾىَ،  َّ ٍ پلَثطگط  زض ؾبل 

                                              
1. Mean recursive 
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 اظ غ٘طذغٖ ضٍٗىطز وبضثطز ثب ٍ ّو٘لتَى هسل ّبٕپبضاهتط اؾبؼ ثط ّب آظهَى اٗي وِ ًوَزًس هؼطفٖ

 ,.Tahir Ismail, et alّوىبضاى ) ٍ اؾوبئ٘ل عْ٘ط. قَز هٖ هغطح هكبّسُ غ٘طلبثل حبلت هتغ٘ط

 زٍ لٍِ٘ؾ ثِ آؾ٘بٖٗ هٌترت وكَضّبٕ ثؼضٖ ٍ آهطٗىب ؾْبم ثبظاض ًؿجٖ ضاثغِ ؾبظٕثِ هسل (2009

 Park, et)ّوىبضاى  ٍ ٖ هبضوف پطزاذتٌس. پبضنچطذك ّبٕ هسل ذغٖ ىاتَضگطؾَ٘ ّبٕ هسل ضٍـ

al., 2010) وِ اظ هسل  زاظزپطهٖ زضگ٘ط قطلٖ آؾ٘بٕ ّبٕضٍٕ ثحطاى اذ٘ط ثط تَل٘س ثبلمَُ زض التهبز

  .وٌٌسهٖ اؾتفبزُ ؾبذتبضٕ ّبٕقىؿتٔ ضغٗن چطذكٖ هبضوف ثطإ هحبؾج

زض  ٍٖل قسُ اًدبمزض ثبظاض ؾْبم  َ٘اتَضگطؾ ّٕب هسلضاخغ ثِ  طاىٗزض ا ٕبزٗهغبلؼبت ظ ٌىِٗثبا

 ىطزٗضٍ ٌٍِ٘خَز ًساضز. زض زاذل تٌْب زٍ هغبلؼِ زض ظه إ هغبلؼِ طاىٗهبضوف زض ا ٖهسل چطذك ٌِ٘ظه

ػٌَاى  حتت إ ًبهِ پبٗبى( زض 1388) ّوىبضاىٍـ ٍ  يٗاؾت فطظ قسُ اًدبمهبضوف ؾبزُ  ٖاًتمبل

ًطخ تَضم ٍ ثبظزُ ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  بى٘ضاثغِ ه ٖثِ ثطضؾ " طاىٗؾْبم ٍ تَضم زض ا ٖثبظزّ"

 ّوىبضاىٍ  ٕ. اثًََضاًس پطزاذتِ ٌه٘چ٘هبضوف ؾَئ ٕثطزاض َ٘هسل اتَضگطؾ هٗتْطاى،  ثب اؾتفبزُ اظ 

ًمسٌٗگٖ  ٍلَع ثحطاى توبلثٌٖ٘ احالگَٕ چطذكٖ هبضوف ٍ پ٘ف "ػٌَاى تحت  إ همبلِ( زض 1387)

ثب اؾتفبزُ اظ الگَٕ چطذكٖ هبضوف، ٗه الگَٕ ّكساضزٌّسُ پ٘ف اظ  "زض وكَضّبٕ ػضَ اٍپه

 يٗزض اضتجبط ثب هَضَع ا ٖهغبلؼبت زاذل ٕ، خبٍضَح ثِ بى٘ه يٍٗلَع، ثطإ آًْب ثطآٍضز ًوَزًس. زض ا

  .هبضوف اًدبم ًكسُ اؾت ٖاًتمبلگبضذ  ّبٕ هسل ٌِ٘زض ظه إ هغبلؼٍِ ٌَّظ  ثبقس هٖ ٖذبل ك٘تحم

 

  ینظز یمبان -3

 82ٍخَز زاضز. اگطچِ ؾبل  إ هطحلِچْبض  ىل٘ؾ هٗضًٍس ثبظزُ ول ثَضؼ ّوبًٌس ًوَزاض  زض

اظ  ٕسٗزضنس ًكبًِ آغبظ زٍض خس 100 ٕتدطثِ وٌس، اهب ثبظزُ ثبلا هدسزاًضا  74ًتَاًؿتِ ثبظزُ ؾبل 

ثَضؼ ثَزُ اؾت وِ  ٕزضنس 57 بًِ٘ؾبل ي٘بًگ٘. ًىتِ هْن ثبظزُ هثبقس هٖتحَلات ثَضؼ  ىل٘ؾ

ضقس قبذم  ع٘. ضًٍس افت ٍذوٌس هٖثبثت  ثلٌسهست گصاضاى ؾطهبِٗ ٕضا ثطا ِٗثبظاض ؾطهب ت٘هغلَث

 74قبذم ول زض ؾبل  ٕزضنس 123اؾت: هطحلِ اٍل: پؽ اظ ضقس  إ هطحلِ 4 ىل٘ؾ هٗ ٕزاضا

قسُ اؾت.  76وبّف قبذم زض ؾبل زضنس  14ضقس قبذم تب هطظ  سٗثبػث قطٍع ضًٍس وبّف قس

 سا٘ازاهِ پ 78 زض ؾبلزضنس  43ثِ ضقس  سى٘ضًٍس ضقس قبذم تب ضؾ 76اظ قَن ؾبل  ثؼسهطحلِ زٍم: 

زضضًٍس  ّطحبل ثِقبذم هَاخِ ثَزُ اؾت، اهب  ٕزضنس 6ثب وبّف  عً٘ 77وطزُ اؾت اگط چِ زض ؾبل 

ثبثت ضقس قبذم  جبًٗتمطقبّس ضًٍس  81تب  78 ّبٕ ؾبلضقس قبذم لطاض گطفتِ اؾت. هطحلِ ؾَم: زض 
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 128قبّس ضقس  82قبذم ول ثَزُ اؾت.هطحلِ چْبضم: زض ؾبل  ٕزضنس 35حسٍز  بًِ٘ؾبل فٍٗ افعا

 قبذم ثَزُ اؾت. الؼبزُ فَقٍخْف  ٕزضنس
 قبذم هبلٖ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض :(1ًوَزاض)
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 ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ّبٕ قبذمهٌجغ: 

 

 چزخشی مارکف  های مدل -3-1

ٍؾ٘ؼٖ ثطإ ثطضؾٖ تغ٘٘طات  عَض ثِ وِ ثبقس هٖٗه ًَع ذبنٖ اظ فطآٌٗس تهبزفٖ  1ظًد٘طُ هبضوف

 St. ثب اؾتفبزُ اظ ظًد٘طُ هبضوف هطتجِ اٍل ثطإ هتغ٘ط حبلت ضٍز هٖٗه ؾ٘ؿتن زض عٖ ظهبى ثِ وبض 

: پط ًَؾبى ٍ ون ًَؾبى ٍ تجسٗلات ٍ چطذف ث٘ي اٗي زٍ قَز هًٖتبٗح ٍ هكبّسات ثِ زٍ زؾتِ تمؿ٘ن 

 زٌّس.حبلت ضا ثب هبتطٗؽ احتوبلات اًتمبل ًكبى هٖ

 آٗس.هٖ ثِ زؾت ّب ل٘وتثطاثط لگبضٗتن تفبضل هطتجِ اٍل  100ثبظزُ ؾْبم اظ 

rt = 100 (ln pt – ln pt-1) (1   )   

yt  ًٖاظ تَظٗغ  ّن تَظٗغهؿتمل ٍ  ٔاؾت وِ خعء ذغب زض آى ٗه زًجبلٗه ؾطٕ ظهبN(0,1)  ٍ .اؾت

St  اظ آًدب وِ فمظ هتغ٘ط ثبقس هٖهتغ٘ط حبلت.yt  وِ اظ  وٌس هٖلبثل هكبّسُ اؾت،  ّو٘لتَى پ٘كٌْبز

 ytثطاؾبؼ ضفتبض  St ٓغ٘طلبثل هكبّساؾتفبزُ وٌ٘ن وِ اؾتٌتبخٖ ضاخغ ثِ حبلات  غ٘طذغٖٗه ف٘لتط 

      تبثغ تَظٗغ قطعٖ تَل٘س  ٍٔؾ٘ل ثِجِ٘ ثِ ف٘لتط وبلوي،  ظٗط . زض ٗه ضٍـ ثبظگكتٖ قزّس هٖاضائِ 

  : قَز هٖ

 

                                              
1.Markov Chain 
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  ظٗط ذَاّس ثَز:  نَضت ثِتبثغ زضؾتٌوبٖٗ  ثٌبثطاٗي

 (3 ) 
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 تَاًس هٖحساوثط ذَاّس قس. حبل  پبضاهتطّبٍ اٗي تبثغ زضؾتٌوبٖٗ ثط اؾبؼ  ثبقس هٖ i=1,2وِ 

 ظٗط ًَقت:  نَضت ثِاحتوبلات ف٘لتط ّو٘لتَى ضا 
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. احتوبلات ف٘لتط ثطإ تؼ٘٘ي تبضٗد تغ٘٘ط ضغٗن ثبقس هٖ tث٘بًگط ؾطٕ اعلاػبت هَخَز زض ظهبى  tîوِ 

احتوبلات ّوَاض قسُ ضا ً٘ع حؿبة وطز وِ هكبثِ ّو٘ي  تَاًس هٖهْن اؾت. ػلاٍُ ثط احتوبلات ف٘لتط 

 تَاًس هٖ.ّن ثبقس هٖ tاحتوبلات ف٘لتط قسُ اؾت اهب ثب اٗي تفبٍت وِ ثط اؾبؼ اعلاػبت تب ظهبى 

اؾت  تط زل٘كّوَاض ثؿ٘بض  تَأماحتوبلات ف٘لتط ٍ ّن احتوبلات ّوَاض قسُ ضا اؾتفبزُ وطز اهب احتوبلات 

. اگط ثبظاض ثبقس هٍٖ ثط اؾبؼ اعلاػبت ث٘كتطٕ  وٌس هٖظهبى خبضٕ اؾتفبزُ  ظٗطا اظ ول اعلاػبت تب

ثطإ ضغٗن ون  St=1: ثبقس هٖظٗط  نَضت ثِؾْبم ٍ ًَؾبًبت ثبظزّٖ ؾْبم ضا ثِ زٍ ضغٗن تمؿ٘ن وٌ٘ن 

اظ ٗه فطآٌٗس هبضوف  St. گفت٘ن هتغ٘ط حبلت ٗب ضغٗنثبقس هٖضغٗن پط ًَؾبى  ثطإ St=2ًَؾبى ٍ 

.فطآٌٗس چطذكٖ هبضوف زٍضغٗوِ ثبقس هٖهكبّسُ  غ٘طلبثلٍ هتغ٘طٕ تهبزفٖ ٍ  وٌس هٖپ٘طٍٕ 

 :ثبقس هٖظٗط  نَضت ثِ

(5) 
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هبضوف هطتجِ  ٓهتغ٘ط حبلت اؾت وِ اظ ظًد٘ط Stگَؾٖ ّؿتٌس.  ّن تَظٗغهؿتمل ٍ  هتغ٘طّبٕ itεوِ 

آى زض هسل چطذكٖ هبضوف  وبضثطزّبٕهجحث هفهل تئَضٕ ظًد٘طُ هبضوف ٍ  .وٌس هٖاٍل پ٘طٍٕ 

اضائِ قسُ اؾت.چطذف زض ضغٗن ّن زض چطذف زض ه٘بًگ٘ي ّن چطذف زض  1994تَؾظ ّول٘تَى زض 
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زاًس. هؼبزلاتٖ وِ ث٘بًگط اٗي اؾت وِ هتغ٘ط تهبزفٖ ٍ غ٘طلبثل ٍاضٗبًؽ ٍ ّن ّط زٍ ضا هدبظ هٖ

 ظٗط اؾت:  نَضت ثِ وٌس هٖهبضوف هطتجِ اٍل پ٘طٍٕ  ٓظًد٘طاظ  St ّب ضغٗنهكبّسُ 

Pr (St=1| St-1 =1 ) = q  (6)                          

Pr (St=2| St-1 =1 ) =1- q (7)                      

Pr (St=2| St-1 =2 ) = p (8)                          

Pr (St=1| St-1 =2 ) = 1-p (9)                     

وِ  قَز هٖاظ ضٍـ حساوثط زضؾتٌوبٖٗ اًدبم  پبضاهتطّباحتوبلات اًتمبل ّؿتٌس. ثطآٍضز  p,qوِ 

 ظٗط اؾت:  نَضت ثِ p,qثطآٍضز حساوثط زضؾتٌوبٖٗ ثطإ احتوبلات 
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ه٘بًگ٘ي عَل ّط ضغٗن ً٘ع اظ فطهَل 

1)1( −−= iii pd آٗس هٖ ثِ زؾت . 

 هبضوفٖ ثَزى ٗه فطآٌٗس ٗؼٌٖ: 

(11 )              )(),...,,( 1001 jSiSPkSkSjSiSP tttttt ======= −−−−  

 ٍ چطذكٖ ثَزى ٗه فطآٌٗس ٗؼٌٖ: 

 
هبضوفٖ ثَزى ٍ چطذكٖ ثَزى ٗه فطآٌٗس ثطإ ٗه فطآٌٗس زٍ ضغٗوِ ٗب زٍ حبلتِ اًدبم قَز 

 :قَز هٖظٗط اًدبم  نَضت ثِ

 
ٕ ون ًَؾبى ٍ پط ًَؾبى هب ّب ضغٗنتوبٗع لبئل قسى ث٘ي ٍ  ّب ضغٗنثطإ ثطضؾٖ ًَؾبًبت زض چطذف 

ذغٖ  ثطإ فطو نفط،  LRوٌ٘ن. ًؿجت زضؾتٌوبٖٗ هسل چطذكٖ هبضوف ضا ثطآٍضز ٍ آظهَى هٖ
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ضغٗن چطذكٖ هبضوف  غ٘طذغٖوٌ٘ن ٍ ثبٗس ذغٖ ثَزى ضٍ قَز تب ثتَاً٘ن هسل ثَزى،  آظهَى هٖ

 ثبقس.  اخطا لبثل

ٍؾ٘ؼٖ ثطإ ثطضؾٖ  عَض ثِ وِ ثبقس هٖهبضوف ٗه ًَع ذبنٖ اظ فطآٌٗس تهبزفٖ  ّبٕ ظًد٘طُ

.ثب اؾتفبزُ اظ ظًد٘طُ هبضوف هطتجِ اٍل ثطإ هتغ٘ط ضٍز هٖتغ٘٘طات ٗه ؾ٘ؿتن زض عٖ ظهبى ثِ وبض 

تجسٗلات ٍ چطذف ث٘ي : پط ًَؾبى ٍ ون ًَؾبى ٍ قَز هًٖتبٗح ٍ هكبّسات ثِ زٍ زؾتِ تمؿ٘ن  Stحبلت 

حبلت تمؿ٘ن  mّب ضا ثِ زٌّس. فضبٕ هوىي ثطآهسل ًكبى هٖاٗي زٍ حبلت ضا ثب هبتطٗؽ احتوبلات اًتمب

 :قَز هٖظٗط  نَضت ثِ Stپؽ هتغ٘ط  قَز هٖ
 St=i i=1,2,….,m 

 زًجبل وطز:  گًَِ اٗي تَاًس هٖذبن٘ت هبضوف ضا 

 P[a < yt ≤b | y1 ،y2 ،…. ،yt-1 ] =P[a< yt ≤b | yt-1 ]  (12)            

احتوبل ً٘بظ اؾت هبتطٗؽ  ثٌٖ٘ پ٘فتوبم آًچِ ثطإ   اگط ٗه هتغ٘ط اظ فطآٌٗس هبضوف پ٘طٍٕ وٌس، 

 iاحتوبل اًتمبل اظ ضغٗن  pij. اٗي هبتطٗؽ ّط زّس هٖاحتوبل اؾت وِ احتوبل اًتمبل زض ّط ضغٗن ضا ًكبى 

 اؾت. jثِ 

 (13) 
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 روش تحقيق  -4

ثبظزّٖ قبذم هبلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثب اؾتفبزُ اظ هسل ذَز ثبظگكتٖ  ؾبظٕ هسلزض اٗي هغبلؼِ ثِ 

-1387 ّبٕ هْط ٍ هَمّبٕ اٗي هغبلؼِ ثطإ زٍضُ پطزاذتِ قسُ اؾت. زازُ(MSAR)چطذكٖ هبضوف 

هَضز اؾتفبزُ  افعاضّبٕ ًطمآٍضٕ قسُ اؾت. ؾبٗت ثبًه هطوعٕ اٗطاى خوغّب اظ ثبقس ٍ زازُه1357ٖ

. هتغ٘ط ٍاثؿتِ زض اٗي هغبلؼِ ثبظزُ ثبقس هٖثطإ هسل چطذكٖ  Eviews  ٍMATLABزض اٗي هغبلؼِ 

 (St)هكبّسُ زض ٗه ؾطٕ ظهبًٖ ثِ ًبم  غ٘طلبثل. ٗه هتغ٘ط ثبقس هٖقبذم هبلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض 

ٍ ثطإ ّط حبلت ٗه فطآٌٗس  وٌس هٍٖخَز زاضز وِ ث٘ي تؼساز هكرهٖ اظ حبلات تغ٘٘ط ٍ چطذف 

 تَأمزض ًظط گطفتي احتوبل  ٍؾ٘لِ ثِهؿتمل ٍخَز زاضز. هسل چطذكٖ هبضوف ٗه ضاّىبضٕ اؾت وِ 

ٗه تبثغ اظ احتوبلات قطعٖ زض حبلات خبضٕ ٍ اًتمبلات  ػٌَاى ثِقطعٖ ثطإ حبلات آٌٗسُ 

ٍضٍزٕ اظ عطٗك ٗه هبتطٗؽ  ػٌَاى ثِآٗس. احتوبلات قطعٖ حبلات خبضٕ هٖ ثِ زؾتت احتوبلا

 ثِ زؾتذطٍخٖ  ػٌَاى ثِوِ ثب اٗي وبض احتوبلات قطعٖ حبلات آٌٗسُ  قَز هٖاحتوبلات اًتمبل ف٘لتط 
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ٍ هتغ٘ط ًطخ اضظ تَؾظ  ثبقس هٖآٗس. هتغ٘ط ٍاثؿتِ زض اٗي هغبلؼِ تفبضل لگبضٗتن قبذم هبلٖ هٖ

قبذم هبلٖ  ؾبظٕ هسلقبذهٖ وِ تَض٘ح زازُ ذَاّس قس ثِ ثبظزُ تجسٗل قسُ اؾت. ّسف انلٖ 

 .ثبقس هٖضغٗوٖ زض قبذم ؾْبم  اًتمبلاتٍ  ّب پطـثبظاض ؾْبم،  ّسف فطػٖ قٌبذت 

ظ ثِ ؾبلاتِ ٍاضز قسُ اؾت ٍ پؽ ا نَضت ثِتٌْب هتغ٘ط تحم٘ك قبذم هبلٖ ثبظاض ؾْبم اؾت وِ 

اتَضگطؾَ٘ آى  ؾبظٕ هسلزؾت آٍضزى ًَؾبًبت آى) اظ عطٗك گطفتي لگبضٗتن اظ تفبنل آى( ِٗ 

ٍ ؾپؽ زض هطحلِ ثؼس ثب ضٍـ چطذكٖ هبضوف اٗي هسل ض ا ثِ زٍ ضغٗن پط ًَؾبى ٍ  قَز هٖپطزاذتِ 

 ٍ هست هبًسى زض ّط ضغٗن قَز هٖپطـ ضا قٌبؾبٖٗ  ّبٕ هْط ٍ هَمٍ  قَز هٖون ًَؾبى تمؿ٘ن 

 : ثبقس هٖظٗط  نَضت ثِ. فطض٘بت تحم٘ك قَز هًَٖؾبًبت ضا ثطإ ثبظضا ؾْبم اٗطاى ثطآٍضز 

 هبضوف، ثب تَظٗغ ذغبٕ ثب زًجبلِ پْي ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم  اتَضضگطؾَ٘ چطذكٖ ّبٕ هسل

 لبزض اؾت ثبظاض ؾْبم اٗطاى ضا ثِ زٍ ضغٗن تمؿ٘ن وٌس. اٗطاى ضا 

  ِثبظاض ؾْبم اٗطاى زض ضغٗن پط  هبضوف،  اتَضضگطؾَ٘ چطذكٖ ّبٕ هسل ؾبظٕ هسلثب تَخِ ث

 ًَؾبى ث٘كتط تَلف زاضز.

 

 بزآورد مدل  -4-1

 اًس:ّبٕ ؾبلاًِ تجسٗل قسُّبٕ قبذم هبلٖ ؾبلاًِ ثب ضٍـ اؾتبًساضز ظٗط ثِ ثبظزّٖزازُ 

         
(
  

    
)      (14)                                             

ّبٕ ثِ تطت٘ت همساض ل٘وت     ٍ    ّبٕ ثبظاض ؾْبم ٍ همساض ثبظزّٖ   زض هؼبزلِ ثبلاوِ 

تفبضلٖ ثِ چٌس زل٘ل  نَضت ثِاٗي گطفتي لگبضٗتن  ثبقس هٖ    ٍ   قبذم ول زض ظهبى ّبٕ 

گ٘طٕ تفبضلوِ ؛ زٍم اٗيوٌس هٖگ٘طٕ ًوَزاض ؾطٕ ظهبًٖ ضا ّوَاضتط ؛ اٍل اٌٗىِ تفبضلقَز هٖاًدبم 

ّبٕ تحل٘ل ٍ ثطضؾٖ، ضٍٕ تغ٘٘طات ًطخ ثبظزّٖ اًدبم قَز. لاظم ثِ شوط اؾت زض تحل٘ل قَز هٖثبػث 

تطٕ ًؿجت ثِ ذَز قبذم )ؾطٕ التهبزٕ ثطضؾٖ تغ٘٘طات قبذم ل٘وت )ثبظزّٖ ّب ( اظ اّو٘ت ث٘ف

طٕ،  ثبػث گّ٘ب( ثطذَضزاض اؾت. ػلت ؾَم اٗي اؾت وِ تجسٗل لگبضٗتوٖ ٍ ؾپؽ تفبضلل٘وت

تب ًطخ ضقس تغ٘٘طات قبذم ثِ زؾت آٗس وِ ثطضؾٖ اٗي هتغ٘ط اظ اّو٘ت ذبنٖ زض تحل٘ل  قَز هٖ

 . 1(1385 )ػل٘طضب اثطاّ٘وٖ، ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثطذَضزاض اؾت ّبٕ التهبزٕ ٍ ثِ ذهَل ثبظاض

                                              
 "ّبٕ التهبزٍٕ وبضثطز آًْب زض تحل٘ل arch ,garchّبٕ هسل "ػل٘طضب اثطاّ٘وٖ پبٗبى ًبهِ . 1
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وِ  قَز هٖٗه فطآٌٗس هبًبٕ غ٘ط ذغٖ تَن٘ف  ػٌَاى ثِثبظزّٖ ؾْبم ثب تفبضلگ٘طٕ ٗه هطحلِ 

 .قَز هٖث٘بى  AR(1)هدوَع حبلات ٍاثؿتِ ثِ ه٘بًگ٘ي ٍ فطآٌٗس  ٍؾ٘لِ ثِ

 (15 )                                                   ttt zsy ++= 10 αα 

هؿتمل ٍ ّوتَظٗغ ثب ه٘بًگ٘ي نفط ٍ ٍاضٗبًؽ ثبثت ٍ هؿتمل اظ ه٘بًگ٘ي چطذكٖ زض ّوِ  ٍ� وِ 

ttZL.ثب خبٗگصاضٕ ثبقس هّٖبٕ لجلٖ ٍ ثؼسٕ ٍلفِ εφ ظٗط تهطٗح  نَضت ثِهسل ضا ه٘تَاى  )(=

 ًوَز: 

 (16 )                                 tttstt yy εµφµ +−+= −− )( 11 

tstوِ  s10 ααµ  .ثبقس هٖ =+

ّبٕ هسل ّو٘لتَى ضا ثؿظ ٍتؼو٘ن زاز ٍ اٗي وبض ضا تَؾظ ضّبٖٗ اظ ل٘س ٍ قطط 1990و٘ن زض ؾبل 

ٗه هتغ٘ط ػسزٕ اؾت وِ  ytاتَضگطؾَ٘ وِ قبهل ضٗكِ ٍاحس ثَز اًدبم زاز. فطو وٌ٘س  ّبٕ هسل

اؾت  2اؾت ٍ ٍلتٖ زض ضغٗن  1اؾت ٍلتٖ وِ زض ضغٗن  2σٍ ٍاضٗبًؽ  1µزاضإ تَظٗؼٖ ثب ه٘بًگ٘ي

 ظٗط ذَاّس ثَز:  نَضت ثِاؾت.هسل اٗي هتغ٘ط   2σٍ ٍاضٗبًؽ   2µزاضإ ه٘بًگ٘ي 

 (17)                                                                   tstt cy ε+= 

..)0,(وِ 2σε dNiit هطتجِ  ىاظ ٗه فطآٌٗس اتَضگطؾَ٘ tyاؾت ّوچٌ٘ي فطو وٌ٘س وِ  ≈

 : وٌس هٖاٍل ثب تغ٘٘ط زض ه٘بًگ٘ي پ٘طٍٕ 

 (18 )                                  tttstt Cycy εφ +−=− −− )( 11 

هؼوَلا زض ثطضؾٖ ضفتبض ثبظزّٖ قبذم هبلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثبٗس اظ ذَز هتغ٘ط ٍاثؿتِ زض 

اٍل٘ي تفبضل لگبضٗتن قبذم هبلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  2ؾوت ضاؾت هسل اؾتفبزُ قَز. زض ًوَزاض 

م تط اظ ثبظزّٖ قبذّبٕ ثلٌس هستتَاى هكبّسُ ًوَز وِ زٍضُ. هٖقَز هٖضا هكبّسُ  100ضطثسض 

ثبظزّٖ قبذم هبلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  هست وَتبُّبٕ زٍضُ ٍؾ٘لِ ثِاٍضاق ثْبزاض هثجت هبلٖ ثَضؼ 

هٌفٖ زًجبل قسُ اؾت. ػلاٍُ ثط اٗي هست ظهبى اٗي اٗي زٍضُ ّب ثب ًطخ ضقس هثجت ٍ هٌفٖ ً٘ع زض عٖ 

           هؼوَلا ثطإ  ِ هثجت (ب هٌفٖ ث. ثٌبثطاٗي اًتمبل اظ ًطخ ثبظزّٖ هثجت ثِ هٌفٖ )ٗوٌس هٖظهبى تغ٘٘ط 

ثٌبثطاٗي ٗه هسل ؾبزُ ثبٗس تهطٗح قَز وِ ث٘بى  .ثبقس هٖهكبّسُ  غ٘طلبثلثٌٖ٘ هكىل اؾت ٍ پ٘ف

 ؾبظٕ هسل. ثب وٌس هٍٖ چطذف  قَز هٖوٌس ثب چِ احتوبلٖ ٗه تغ٘٘ط اظ ًطخ ضقس هثجت ثِ هٌفٖ هٌتمل 

 . قَز هٖآغبظ  ىاتَضگطؾَ٘ نَضت ثِظهبًٖ اٗي ؾطٕ 
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 ٖ( : ضًٍس ًَؾبًبت قبذم هبل2ًوَزاض )

 
 قَز هٖهكبّسُ  ّبٕ آهبضٕ ثبظزّٖ ؾْبم زض ثبظاضّبٕ هبلٖ زض خسٍل ظٗط اضائِ قسُ اؾت.ٍٗػگٖ

ثبظاض  وِ ثط اؾبؼ اًحطاف هؼ٘بض ًوًَِ ثبظزّٖ،  ضاثغِ هثجتٖ ث٘ي ضٗؿه ٍ ثبظزّٖ ٍخَز زاضز. چَلگٖ

تط اؾت ٍ ّب ًؿجت ثِ تَظٗغ ًطهبل وك٘سُزٍُ وك٘سگٖ حبوٖ اظ آى اؾت وِ تَظٗغ زا  هثجت اؾت

اؾت. ّطچِ اٗي  3هؼ٘بض وك٘سگٖ ثطإ تَظٗغ ًطهبل ثطاثط  ّبٕ آى اظ تَظٗغ ًطهبل پْي تط اؾت.زًجبلِ

زاضز وِ ّبٕ پْي تطٕ ًؿجت ثِ تَضٗغ ًطهبل زًجبلِ ثبقس اٗي تَضٗغ 3هؼ٘بض ثطإ ٗه تَظٗغ ثطظگتط اظ 

. زض زّس هٖوك٘سگٖ ث٘كتط اٗي قبذم ٍ پْي تط ثَزى زًجبلِ ّبٕ آى ضا ًؿجت ثِ تَظٗغ ًطهبل ًكبى 

. آهبضُ خبضن ثطا،  زٍ وٌس هٖ،  فطو ًطهبل ثَزى تَظٗغ ثبظزّٖ ّب ضا ضز ًْبٗت آظهَى خبضن ثطا

خ ثبظزُ ثبظاض هبلٖ هؼ٘بض چَلگٖ ٍ وك٘سگٖ ضا ثطإ آظهَى فطضِ٘ ًطهبل ثَزى تَظٗغ ثبظزّٖ ّبٕ ًط

 .وٌس هٖتلف٘ك 
  آهبض تَن٘فٖ(: 1) خسٍل

 قبذم ل٘وت هبلٖ ّبثبظزّٖ 

 10646.51 19.63576 ه٘بًگ٘ي

 5829.495 1.307264 ه٘بًِ

 34205.06 137.7465 حساوثط همساض

 604.0000 49.06460- حسالل همساض

 10010.20 44.22713 اًحطاف هؼ٘بض

 0.870365 1.274344 چَلگٖ

 2.589667 4.286682 وك٘سگٖ

 2.398886 6.113522 آهبضُ خبضن ثطا

 0.301362 0.047040 احتوبل
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  هانتایج تحقيق و یافته -5

ٗه ؾطٕ ظهبًٖ ثب اتَضگطؾَ٘ هطتجِ اٍل ٍ ثب ه٘بًگ٘ي هتغ٘ط ث٘ي زٍ ضغٗن ٗب حبلت هثجت ٍ  ؾبظٕ هسلثب 

ضا هؼطفٖ ًوَز. اظ ضٍٗىطز ّو٘لتَى  MSAR تَاى هسل ذَز ثبظگكتٖ چطذكٖ هبضوف ٗبهٌفٖ هب هٖ

ضٍظاًِ قبذم هبلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ضا ثِ وبض گطفتِ قس.  ّبٕ زازُزض اٗي هغبلؼِ اؾتفبزُ قس ٍ 

ضٍٕ زازُ ّب فطآٌٗس ذَز ثبظگكتٖ هطتجِ اٍل ضا ثب احتوبل چطذف زض ه٘بًگ٘ي ثبظزّٖ قبذم هبلٖ زض 

 :قَز هًٖظط گطفتِ 

(19 )                              tttstt yy εµφµ +−+= −− )( 11 

  :زض خسٍل ظٗط ًتبٗدِ ثطآٍضز هسل اتَضگطؾَ٘ هبضوف اٍلِ٘ آهسُ اؾت
 : ًتبٗح ثطآٍضز هسل ذَز ثبظگكتٖ هبضوف(2)خسٍل

  
  

    
     

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  
     
     
MU(1) 103.7568 15.48102 6.702195 0.0000 

BETA(1) -0.069954 0.416327 -0.168026 0.8666 

MU(2) 2.719975 7.443981 0.365393 0.7148 

SIGMA(1) 21.87824 6.582199 3.323850 0.0009 

P(1) 0.275109 0.313429 0.877740 0.3801 

P(2) 0.850460 0.110155 7.720547 0.0000 
     
     
Log likelihood -84.21084  Akaike info criterion 10.61304 

Avg. log likelihood -4.953579  Schwarz criterion 10.90712 

Number of Coefs. 6  Hannan-Quinn criter. 10.64227 
     
     

 

ٍ ه٘بًگ٘ي ثطآٍضز قسُ زض حبلت ون  ثبقس هٖ 103ه٘بًگ٘ي ثطآٍضز قسُ زض حبلت پط ًَؾبى ثطاثط 

اضائِ  2. همبزٗط احتوبلات اًتمبل زض زٍضغٗن ون ًَؾبى ٍ پط ًَؾبى زض خسٍل ثبقس هٖ 2.71ًَؾبى ثطاثط 

. ًتبٗح ًكبى ثبقس هٖ 0.85 2اؾت ٍ احتوبل اًتمبل اظ ضغٗن  027قسُ اؾت ٍ احتوبل اًتمبل اظ ضغٗن ٗه 

ّبٕ تدبضٕ ٍ ّوطاُ ثب ًَؾبًبت ٍ ثحطاى تَاًس هٖط ضغٗن وِ ثطآٍضز زٍ ه٘بًگ٘ي ثطإ ّ زّس هٖ

ثبظاضّبٕ هبلٖ ثبقس. ٗىٖ اظ ه٘بًگ٘ي ّب ثعضگتط )زض عَل ضغٗن اٍل ( ٍ زٗگطٕ وَچىتط )ضغٗن زٍم( 

ثِ تهَٗط وك٘سُ قسُ اؾت.  3ػلاٍُ ثط اٗي ثط عجك لبًَى احتوبلات ّوَاض قسُ وِ زض ًوَزاض  اؾت.

ّبٕ ثبظزّٖ قبذم هبلٖ ضا زض عٖ تبضخ ٍلَع ذَز ٍ پطـ ّبٕثحطاىتَاى تبضٗد اتفبلبت ٍ هٖ

ٗؼٌٖ زاقتي ًطخ ضقس هثجت ٍ هٌفٖ  2ٍ ضغٗن  1تحل٘ل ٍ تؼ٘٘ي ًوَز. ّوچٌ٘ي هست اًتظبض زض ضغٗن 
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            ثِ زؾتثطإ قبذم هبلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ضا تؼ٘٘ي ًوَز. ه٘بًگ٘ي عَل ّط ضغٗن ً٘ع اظ فطهَل   

زٍ ؾبل ؾبل  2ٍ هست اًتظبض زض ضغٗن  4.76حسٍزا  1اًتظبضٕ هست اًتظبض زض ضغٗن  عَض ثِ آٗس.هٖ

. پؽ هست هبًسى زض ضغٗن پط ًَؾبى زض ثبظاض ثَضؼ ثطإ اٗطاى ث٘كتط اظ هبًسى زض ضغٗن ون ثبقس هٖ

 .ًَؾبى اؾت
 ّب: احتوبلات ّوَاض قسُ ضغٗن|(3)ًوَزاض

 
ًَؾبًبت ٍ  ضغٗن ٗب زض چْبض ؾبل ضخ زازُ ٗب ثِ ػجبضت زٗگطهكرم اؾت وِ تغ٘٘ط  3زض ًوَزاض 

هْط ٍ ّب قبهل ّبٖٗ اٗدبز قسُ اٗي ؾبلّبٕ اٗدبز قسُ ثِ قبذم هبلٖ ؾْبم زض چِ ؾبلقَن

إ اظ قَن ٗب پطقٖ زض ًكبًِ . اٗي تغ٘٘ط ضغٗن1382ٍ  1373،1375،1381 ّبٕ هْط ٍ هَم: ث٘ي ّبٕ هَم

تَاى وِ زل٘ل اٗي ًَؾبًبت ثبٗس قٌبؾبٖٗ قَز.اتفبلبت ضخ زازُ زض اٗي زٍضُ ضا هٖ ثبقس هٖ ثبظاض ؾْبم 

ٗه ؾىِ ثْبض آظازٕ خسٗس اظ ؾَٕ ثبًه  ػٌَاى ثِ)ضُ(  اقبضُ ثِ هَاضز ظٗط ًوَز: ؾىِ عطح اهبم

ٍ حولِ آهطٗىب ثِ ػطاق  2001ٍ حولِ ٗبظزُ ؾپتبهجط زض  1999هطوعٕ ٍاضز ثبظاض قس. تَلس َٗضٍ زض 

ّوعهبى ثب تحَلات ؾ٘بؾٖ ٍ  1376قسُ اؾت زض ؾبل  1382ٍ  1381هٌدط ثِ تغ٘٘ط ضغٗن زض ؾبل  2002

ّبٕ ثؼس ٍ تب  اًتربثبت ضٗبؾت خوَْضٕ زض وكَض حدن هؼبهلات ثِ ًهف وبّف ٗبفتِ، اهب عٖ ؾبل

 .اٗن قبّس ضقس هساٍم ٍ آّؿتِ حدن هؼبهلات ثَزُ 79پبٗبى ؾبل

م اٗطاى ّوچٌبى زض ضغٗن پط ًَؾبى هبًسُ اؾت. اظ خولِ ضٍٗسازّبٕ ثِ ثؼس ثبظاض ؾْب 1383اظ ؾبل 

(،  1/9/1384اؾبؾٖ اٗي زٍضُ ػجبضتٌس اظ: تهَٗت لبًَى ثبظاض اٍضاق ثْبزاض خوَْضٕ اؾلاهٖ اٗطاى )

تكى٘ل قَضإ ػبلٖ ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض،  تكى٘ل ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض،  تكى٘ل ثَضؼ 

گصاضٕ هطوعٕ اٍضاق ثْبزاض ٍ تؿَِٗ  )قطوت ؾْبهٖ ػبم(،  تكى٘ل قطوت ؾپطزُاٍضاق ثْبزاض تْطاى 
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ٍ قٌبؾبٖٗ  ؾبظٕ هسلثبقس. ّسف اٗي هغبلؼِ ال٘تِ هَاضز شوط قسُ زلاٗل اٗي پطقْب ٍ اًمبلات ًوٖ

           ّب ثَزُ اؾت ٍ قٌبؾبٖٗ ػلت تغ٘طات خعٍ هجبحث فٌٖ ٍ تحل٘لٖ ثَضؼ ٍ اًتمبلات ضغٗن ّب پطـ

 .ثبقس هٖ

 

  گيزی و پيشنهاداتنتيجه -6

ثبظزُ ؾْبم قبذم هبلٖ زض اٗطاى ثِ  ّبٕ زازُثِ  ىزض اٗي هغبلؼِ اثتسا ثب تهطٗح ٗه هسل اتَضگطؾَ٘

ثطضؾٖ ضغٗن چطذكٖ زض ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم پطزاذتِ قس ًتبٗح حبوٖ اظ آى اؾت وِ هسل چطذكٖ 

هبضوف تَاًؿتِ ًَؾبًبت ثبظزُ ؾْبم ضا تَاًؿتِ ثِ زٍ ضغٗن پط ًَؾبى ٍ ون ًَؾبى  ذَز ثبظگكتٖ

ٍاضز قسُ ثِ ثبظاض ؾْبم اٗطاى ٍ هٌكب اٗدبز ًَؾبًبت ضا  ّبٕ قَن ّبٕ هْط ٍ هَمتفى٘ه وٌس ٍ 

ؾبل زض ضغٗن پط  4.5 ؾبل زض ضغٗن ون ًَؾبى ٍ حسٍز 2قٌبؾبٖٗ وٌس ٍ ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ ثبظاض ؾْبم 

تط وِ زض ثبظاض اٗطاى هست هبًسى ثبظاض زض ضغٗن پط ًَؾبى عَلاًٖ زّس هٖهبًس، اٗي پ٘كٌْبز ضا ؾبى هًَٖ

اظ هست هبًسى زض ضغٗن ون ًَؾبى اؾت. پؽ ثبظاض ثَضؼ اٗطاى ثبظاضٕ پط تلاعن ٍ ثبظاضٕ ثب ًَؾبًبت 

آٍضزى ؾَز ضا ثطإ فؼلاى ثَضؼ زض اٗطاى فطاّن  ثِ زؾتثٌٖ٘ ٍ ثبلا اؾت ٍ اٗي ّوبى فطنت پ٘ف

، وِ هٌدط ثِ ثبقس هٖذغب ووتط اظ هسل ؾبزُ ضاٗح  ذَز ثبظگكتٖآٍضزُ اؾت. زض هسل ضغٗن چطذكٖ 

وِ ثب اؾتفبزُ اظ هسل  قَز هٖپ٘كٌْبز  .ل٘وت ؾْبم زض هست آظهبٗف هٖ قَز تط زل٘ك ثٌٖ٘ پ٘ف

ٗن ًَؾبًبت، ثْطُ خؿت. ًىتِ زٗگطٕ وِ زض اٌٗدب لاظم ثِ چطذكٖ،  اظ لبثل٘ت قٌبؾبٖٗ ظهبى تغ٘٘ط ضغ

ّب ًكبًگط ّوگطا ًجَزى قبذم ؾْبم ثِ همساض هكرهٖ اٗي وِ ٍخَز چٌ٘ي ضًٍسٕ زض زازُ ث٘بى اؾت

. زض هدوَع ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ ًَؾبًبت قبذم هبلٖ ثبظاض ؾْبم زض اٗي هغبلؼِ لبثل قٌبؾبٖٗ ثبقس هٖ

ث٘طات خسٕ ثط ضٍٕ تَل٘س ٍ تدبضت وكَض زاضز هٖ تَاى ثب اتربش أبم تٍ ًَؾبًبت قسٗس ؾْ ثبقس هٖ

 ؾ٘بؾت ّبٕ هٌبؾت ثِ وبّف اٗي ًَؾبًبت ووه ًوَز.
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