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 مقذمٍ. 1
 ضا تاظاضّا ایي هساٍم تطضؾی وكَض، یه زض التهاز ّا‎زاضایی تاظاض اّویت ضٍظافعٍى

اؾت وِ تطَض  هؿىي تاظاض ی،زاضای هْن تاظاضّای اجعای اظ یىی  ؾاظز‎هی ضطٍضی

 هؿىي تاظاض ی،زاضای تاظاضّای تاضید زض  پصیطز ّای التهازی تأثیط هی هؿتمین اظ ؾیاؾت

 ٍلی اؾت، تاظاض شات جعء لیوت ًَؾاًات  اؾت تَزُ هَاجِ ؾَزاگطاًِ تا ًَؾاًات ّوَاضُ

 نؼَزّای تِ ضا ذَز جای ٍ قًَس‎هی ذاضج ذَز ػازی قىل اظ ًَؾاًات ایيگاّی 

هؿىي  تاظاض ضا تِ ًاپصیطی جثطاى ضطتات ٍ زٌّس‎هی ًاگْاًی ّای‎ؾمَط ٍ افؿاضگؿیرتِ

 تطَض  ًَؾاًات اؾت ایي طثیؼی غیط ویفیت ٍ وویت ایٌجا زض هْن هؿألِ  وٌٌس‎هی ٍاضز

  قَز‎هی تكىیل هتؼاضف غیط ٍ ػوسُ هتؼاضف ترف زٍ اظ ّا‎زاضایی لیوت ًَؾاًات ولی،

 یا التهاز ولاى اٍلیِ اظ هتغیطّای تٌیازیي ٍ لیوتی، اؾاؾی تغییطات یا هتؼاضف ترف

 واشب تغییطات یا ًاهتؼاضف ٍ ترف پصیطز‎هی تأثیط تماضا ٍ ػطضِ هتؼاضف تغییطات

 لیوت ّای‎حثاب  قَز‎هی قٌاذتِ 3ّای ؾَزاگطا‎ًِحثاب ًام تا التهاز ػلن زض ّا،‎لیوت

 واّف ضا التهاز واضایی وِ قَز ًاهٌاؾثی ؾطهایِ گصاضی تِ هٌجط تَاًس‎هی زاضایی

 (  4227، 4زّس )زٍپَض‎هی

ِ    زض نَضتی وِ گشصاضاى اػتمشاز    تالا تَزى لیوت فؼلی تٌْا تِ ایي ػلت تاقشس وشِ ؾشطهای

زاضًس وِ زض آیٌسُ ًعزیه، لیوت تالاتط ذَاّشس ضفشت ٍ ػَاهشل تٌیشازی ًتَاًٌشس چٌشیي       

(  تٌشا تشط   2;;3، 5)اؾتیگلیتعَضیح زٌّس، حثاب ٍجَز ذَاّس زاقتتغییطات لیوتی ضا ت

ّا تالاتط  ( لیوت3تِ زٍ نَضت ذلانِ وطز> تَاى ؾیوای ٍالؼی حثاب ضا  ایي تؼطیف، هی

( ذطیساضاى، ایي زاضایشی  4تاقس   اظ ؾطحی ّؿتٌس وِ ؾاظگاض تا ػَاهل تٌیازی التهاز هی

 (  4223، 6جاگط وٌٌس )اؾوال ٍ زی تِ ػلت اًتظاض افعایف لیوت آتی آى ذطیساضی هیضا 

ی التهشاز زاضز ٍ یشا   هؿىي ضیكِ زض ػَاهل تٌیاز  پاؾد تِ ایي پطؾف وِ افعایف لیوت

ّشای هتفشاٍتی قشَز     تَاًس هٌجط تِ اتراش تهویوات ٍ ؾیاؾشت  ًاقی اظ حثاب اؾت، هی

 ( 4226، 7واضتی ٍ پیچ )هه

 هَاجِ ظیاىتا  زیگط گطٍُ ٍ ؾَز تا هطزم اظ گطٍّی حثاب، گیطی‎قىل نَضت زض

 تطًس‎هیؾَز  وٌٌس،‎هی فطٍـ تِ السام هؿىي لیوت واّف اظ پیف وِ افطازی  قًَس‎هی
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  قًَس‎هَاجِ هی ظیاى تا وٌٌس،‎هی فطٍـ تِ ّا السام لثل اظ افعایف لیوت وِ گطٍّی ٍ

 واّف ّا لیوت آى، اظ پؽ ٍ ذطًس‎هی تالا لیوت تا ضا هؿىًَی ٍاحس وِ ؾَم گطٍُ

قَن  جطیاى زض وِ ذاًَاضّایی یا ٍ هؿتأجط ذاًَاضّای ّوچٌیي،  تطًس هی ظیاى یاتس،  هی

   (2;;3گیطًس )اؾتیگلیتع، ‎هی لطاض گطٍُ ایي زض اًس، ًكسُ ؾطپٌاُ ذطیس تِ هَفك لیوت

ّای التهازی زاضز،  ؾایط ترف ای تا اظ آًجا وِ ترف هؿىي، اضتثاط گؿتطزُ

تطای ّای گعافی  تَاًس ّعیٌِ ذیعّای ًاقی اظ تطٍظ حثاب لیوتی زض ایي زاضایی، هیٍ افت

تِ  ّای هؿىي طلثس وِ هَضَع وكف حثاب هیزض پی زاقتِ تاقس  تٌاتطایي، التهاز 

تِ  جْت پیكگیطی اظ پیاهسّای ًاگَاض التهازیى یه ؾیؿتن ّكساضزٌّسُ اٍلیِ ػٌَا

گیطز  زض ّویي ضاؾتا، زض همالِ حاضط تط هَضز تحمیك ٍ تطضؾی لطاض  تط ٍ زلیك طَض ػویك

 قَز  ذتِ هیِ ضٍقی جسیس تِ تطضؾی حثاب لیوتی زض تاظاض هؿىي ایطاى پطزایتا اضا

زض تحمیك  پیكیٌِ، زض ترف اٍل پؽ اظ همسهِؾاظهاًسّی همالِ تِ ایي قىل اؾت وِ 

  زض ترف اذتهال زاضز تحمیكقٌاؾی  ضٍـ ؾَم تِ  ترف اضایِ هی قَز زٍمترف 

  قَز ِ هییگیطی اضا ، ًتیجِی همالِپایاًترف ًتایج تجطتی ٍ زض  چْاضم،

 

 پیشیىٍ تحقیق. 2

ّای  ( تا اؾتفازُ اظ آظهَى جطیاى، تِ وكف ٍ تطضؾی حثاب4223) 3چاى ٍ ّوىاضاى

وٌگ پطزاذتٌس  زض ایي هطالؼِ، لیوت هؿىي تِ ؾِ جعء  ػملایی زض تاظاض هؿىي ٌّگ

ّای ػملایی ٍ ذطای تكریم ًازضؾت تجعیِ قس  ًتایج حاوی اظ  ای، حثاب لیوت پایِ

ل ضقس ٍجَز زاقتِ وِ زض حثاب زض حا 7:;3وٌگ، اظ ؾال  آى تَز وِ زض وكَض ٌّگ

 یاتس  % واّف هی42پاقس ٍ لیوت هؿىي  فطٍ هی 4;;3ٍ  3;;3ّای  طَل ؾال

 ّاهثَلس قْط زض هؿىي لیوت حثاب ٍجَز تطضؾی تِ پػٍّكی زض ،( 4227)  4اؾچىط

 تكریم تطای P/Eاجاضُ  تِ لیوت ًؿثت ضٍـ اظ تطضؾی ایي زض  هی پطزاظز آهطیىا

 تاظاض زض لیوت حثاب وِ گطفت ًتیجِ ًوَز ٍ اؾتفازُ 4226 -;:;3زٍضُ  زض حثاب

  زاضز ّاهثَلس ٍجَز هؿىي

پطزاظز وِ آیا لیوت هَجَز زض  گَیی تِ ایي ؾؤال هی ( تِ تطضؾی ٍ پاؾد4228) 5ظتیة

ضا حثاب تكىیل زازُ اؾت یا ذیط  ایي  4226 -6:;3ّای  تاظاض هؿىي ؾَئس طی ؾال
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ّای لیوت هؿىي تِ اجاضُ ٍ ًؿثت زضآهس تِ  قاذمهطالؼِ تا اؾتفازُ اظ همایؿِ تیي 

 اجاضُ، تغییط زض ضًٍس حطوت لیوت هؿىي ٍ ّوچٌیي تغییط زض هتغیطّای زهَگطافیىی

 نَضت گطفت  ًتایج ًكاى زاز وِ زض تاظاض هؿىي ؾَئس حثاب ٍجَز ًساقتِ اؾت 

ًشطٍغ ٍ   ( حثاب زض تاظاض هؿىي چْاض وكَض ایالات هتحشسُ، اًگلؿشتاى،  4228) 3ؾَئطًؿي

هَضز تطضؾی لطاض زاز  تطای ایشي   4226ّا زض ّط وكَض تا ؾال  ّلٌس ضا اظ ظهاى تَلیس زازُ

ضا تِ ػٌَاى هثٌای ت َضیشه هشسل اًترشاب     5تَتیي Qٍ  4اهط، اتتسا تطویثی اظ هسل پَتطتا

تشِ تروشیي لیوشت     6ّای تشَظیؼی  وطز ٍ ؾ ؽ تا اؾتفازُ اظ هسل ذَزضگطؾیًَی تا ٍلفِ

 پطزاذت ٍ پؿواًس هسل ضا تِ ػٌَاى حثاب زض ًظط گطفت  تٌیازی هؿىي

( تِ تطضؾی ٍجَز حثاب لیوت هؿىي زض قْطّای پىي ٍ قاًگْای 4228) 7َّی ٍ یَ

ٍ تجعیِ ٍ  8ّای ػلیت گطًجط تا اؾتفازُ اظ آظهَى 4225 -2;;3چیي طی زٍضُ 

 از وِ زض ؾالز ّا ًكاى الؼول تىاًِ پطزاذتٌس  یافتِ یافتِ تاتغ ػىؽ ّای تؼوین تحلیل

زضنس اظ لیوت  42، حثاب لیوت هؿىي زض قاًگْای ٍجَز زاقتِ وِ زض حسٍز 4225

 هؿىي ضا تحت تأثیط لطاض زازُ اؾت، زض حالی وِ زض ّواى ؾال زض قْط پىي ػلائوی اظ

 ٍجَز حثاب هكاّسُ ًكس 

َز حثاب ، تِ تطضؾی ٍج:اًثاقتگی ( تا اؾتفازُ اظ تىٌیه ّن:422) 9آضقاًاپالی ٍ ًلؿَى

 پطزاذتٌس  4229تا  4222حثاب زض تاظاض هؿىي ایالات هتحسُ زض زٍضُ ظهاًی 

وٌگ ٍ گَهعگًَعالع ٍ  ّا زض تاظاض هؿىي ٌّگ ( تطای وكف حثاب4234) ;ییَ ٍ ّوىاضاى

ّای لیوتی زض تاظاض زاضایی هؿشىًَی ولوثیشا اظ    ( جْت وكف حثاب4235) 32ٍ ّوىاضاى

ِ     -ّای ضیكِ ٍاحس زیىی آظهَى هطشط  قشسُ تَؾش      33فشَلط تؼوشین یافتشِ ضاؾشت زًثالش

 ( اؾتفازُ ًوَزًس 4234) 34فیلی ؽ ٍ ّوىاضاى
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طشی   تْشطاى  قشْط  زض هؿىي لیوت حثاب تثییي ٍ تحلیل پػٍّكی زض( ::35) ػاقطی

ٍی تشطای ایشي اهشط اتتشسا هشسل        لشطاض زاز  تطضؾشی  هشَضز  ضا26>35:7ا ت 23>3592زٍضُ 

ARDL   ضا ترویي ظز ٍ جعء پؿواًس ضا تِ ػٌَاى حثاب زض ًظط گطفت  ؾ ؽ، زض هشسلی

 هؿشىي  زض ایي ضٍیىطز، لیوشت   لطاض گطفت هَضز تطضؾی هؿىي لیوت تط حثاب اثط زیگط

 هتغیشط  اگشط   قشَز  هشی  هسل ٍاضزهؿتمل  هتغیط ػٌَاى تِ حثاب ٍ ٍاتؿتِ هتغیط ػٌَاى تِ

 جْشت  VARهشسل   اظ هٌظشَض،  ایي تطای  زاضز حثاب ٍجَز اظ ًكاى تاقس، هؼٌازاض حثاب

 وٌٌشسُ ‎تؼیشیي  هْن ػَاهل اظ حثاب زازوِ ًكاى ًتایج حانل،  اؾت اؾتفازُ قسُ تطضؾی

   تَزُ اؾت تطضؾی هَضز زٍضُ زض تْطاى زض هؿىي لیوت

ضا تششا  26>35:8 -23>3592ظهششاًی  زٍضُ زض هؿششىي لیوششت حثششاب ،(::35) ظاز‎ُللششی

تشطآٍضز   ARDLضٍـ  تِ هؿىي لیوت اٍل، ضٍـ اؾتفازُ اظ ؾِ ضٍـ قٌاؾایی وطز  زض

 ّای لیوشت  قاذم زیگط، ضٍـ زٍ زض  اؾت قسُ تلمی ٍ پؿواًس هؼازلِ تِ ػٌَاى حثاب

ِ  ّایی‎قاذم ػٌَاى هؿىي تِ لیوت هتحطن هؼیاض اًحطاف ٍ( P/R)هؿىي  اجاضُ تِ  وش

ِ  ًتایج  زض ًظط گطفتِ قسًس اؾت، حثاب تاظگَوٌٌسُ آًْا تلٌسهست هیاًگیي اظ  اًحطاف  تش

تلٌسهشست   زض ٍ اؾشت  هشست  وَتاُ هَضَػی حثاب ػوَهاً وِ تَز آى اظ حاوی آهسُ زؾت

   اؾت هؿىي لیوت وٌٌسُ تؼییي تٌیازی جعء

تیٌی  اًثاقتگی ٍ پیف ّای هرتلف ًظیط ضیكِ ٍاحس، ّن ( تِ ووه آظهَى::35وویاب )

ًكاى زاز وِ زض تشاظاض هؿشىي ایشطاى تشیي      ARDLًؿثت لیوت تِ اجاضُ اظ ططیك ضٍـ 

 حثاب لیوتی قىل گطفتِ اؾت  35:7 -3593ّای  ؾال

تاضُ لیوشت هؿشىي زض قشْط تْشطاى     ‎( ایي فطضیِ وِ افعایف ٍ واّف یه::35یعزاًی )

َ آظهَى  26>35:8-23>3593گًَِ اؾت ضا تطای زٍضُ  تٌیازی ًیؿت ٍ حثاب ز  تشطای  ًوش

، اتتسا لیوت هؿىي تِ زٍ جشعء تٌیشازی ٍ غیشط تٌیشازی تفىیشه گطزیشس ٍ جشعء        اهطایي 

ای تطآٍضز ٍ پؿواًس هسل تِ ػٌَاى  ّای ؾطهای‎ِگصاضی زاضایی تٌیازی اظ ططیك هسل لیوت

فشت  هؤلفِ حثاب لیوت زض ًظط گطفتِ قس  زض هطحلِ تؼس، ایي هؤلفِ هَضز آظهَى لطاض گط

وٌس یشا ذیشط  زض    وِ آیا تاظزّی زاضایی هؿىي زض تْطاى اظ هؤلفِ حثاب لیوت پیطٍی هی

تَاى گفت حثاب لیوتی زض تاظاض ٍجَز زاضز  ًتایج آظهَى هحمك  نَضت تأییس فطضیِ، هی

زضنشس   7;حاوی اظ آى تَز وِ ٍجَز حثاب زض لیوت هؿىي تْطاى زض فانشلِ اطویٌشاى   

گفت افعایف لیوت هؿىي زض تْشطاى هؼوشَلاً پشؽ اظ لشطاض      تَاى قَز ٍ هی پصیطفتِ ًوی

 زض هطظ تكىیل حثاب، فطٍوف وطزُ ٍ زض ؾیط ًعٍلی لطاض گطفتِ اؾت گطفتي 
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( تا زٍ ضٍیىطز التهازؾٌجی ٍ گطافیىشی تشِ تطضؾشی ٍجشَز یشا      2;35تیاتاًی ٍ ذؿطٍی )

زض پطزاذتٌشس    26>35:9 -23>3593ػسم ٍجشَز حثشاب هؿشىي زض تْشطاى تشطای زٍضُ      

ؼٌَاى ػَاهل هشؤثط  هتغیطّای هَجَز زض هسل پَتطتا تضٍیىطز التهازؾٌجی، تا اؾتفازُ اظ 

ؼٌَاى هؼیاض تأثیطگصاض تشط ػطضشِ هؿشىي، لیوشت     تَتیي ت Qتط تماضای هؿىي ٍ قاذم 

ؼٌَاى هؤلفشِ حثشاتی زض   ٍ پؿواًس هسل تترویي  ARDLتٌیازی هؿىي تِ ووه الگَی 

گطافیىی، اظ ضٍـ زیگط قٌاؾایی حثاب یؼٌشی اًحشطاف   ًظط گطفتِ قسُ اؾت  زض ضٍیىطز 

لیوت تِ ّعیٌشِ ؾشاذت، لیوشت تشِ اجشاضُ،       هاًٌسّا ‎اظ هیاًگیي تلٌسهست تطذی قاذم

ّای هشصوَض ضؾشن    گیطی ٍ ًوَزاض ًؿثت لیوت تِ زضآهس ٍ لیوت تِ هتغیط جوؼیتی، تْطُ

هؿشىي تْشطاى   زض تشاظاض   35:8قسُ اؾت  ػوستاً زض ّط زٍ ضٍـ، ٍجَز حثشاب زض ؾشال   

 تأییس قس 

، تكریم نشحیح ٍجشَز   ّای التهازی تاظاض هؿىي تا ؾایط ترف  ًظط تِ اضتثاط گؿتطزُ

تاقس  تا تَجِ تِ اًتمازات ٍاضز تط تطذشی   یا ػسم ٍجَز حثاب زض ایي تاظاض حائع اّویت هی

ّای تكریم حثاب ٍ ًیع اّویشت هَضشَع، زض همالشِ حاضشط، اظ ضٍـ پیكشٌْازی       ضٍـ

ّای چٌسگاًِ زض تاظاض هؿشىي   ( تِ هٌظَض وكف حثاب4234 ؽ ٍ ّوىاضاى )فیلی تَؾ 

 اؾتفازُ قسُ اؾت   28>5;35 -23>35:3زٍضُ  زضایطاى 

 

 تحقیق شىاسی ريش. 3

زض پػٍّف حاضط، اظ ضٍـ تاظگكتی جسیس اضائِ قسُ تَؾ  فیلی ؽ ٍ ّوىاضاى 

اى زازى تاضید ّای چٌسگاًِ ٍ تؼییي ٍ ًك ( تِ هٌظَض آظهَى ٍجَز حثاب4234)

  زض ایي ضٍـ وِ قسُ اؾتّای ظهاًی التهاز اؾتفازُ  ّای اًفجاضی زض ؾطی حثاب

قَز  ، فطو هیاؾتّسف انلی آى، زؾتیاتی تِ یه ؾیؿتن ّكساضزٌّسُ اٍلیِ هٌاؾة 

گصاضی زض طی ظهاى ّؿتٌس  ّای هالی زض هؼطو ذطاّای لیوت ّای زاضایی وِ لیوت

 قَز  ّای لیوتی هی گیطی حثاب ٍاؾطِ قىلوِ تاػث تطٍظ ضًٍك هالی تِ 

فشَلط تؼوشین یافتشِ ضاؾشت     -ایي ضٍـ التهازؾٌجی، هثتٌی تط آظهَى ضیكِ ٍاحس زیىشی 

 تاقس> تطیي حالت، تِ نَضت الگَی ظیط هی زًثالِ اؾت وِ زض ؾازُ

(3)                (   )         

تاقٌس  فطضشیِ نشفط ضفتشاض ضیكشِ      جعء ذطا هی   لیوت ٍالؼی زاضایی ٍ    وِ زض آى،  

ضا ًكششاى  (      )ٍ فطضششیِ جششایگعیي، ضفتششاض اًفجششاضی    (      )ٍاحششس 

زٌّس  قایاى تَجِ اؾت وِ ایي فطضیِ جشایگعیي، تشا فطضشیِ جشایگعیي هؼوشَل زض       هی
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تاقشس،   وشِ تیشاًگط هاًشایی هتغیشط هشی      (      )ّای ضیكِ ٍاحس چپ زًثالِ  آظهَى

ِ   ، تط هثٌای ضگطؾیَىRTADFّای آهاضُ آظهَىهتفاٍت اؾت    3ّای تاظگكشتی چٌسگاًش

وِ زض آًْا تؼساز هكاّسات ٍ ًیشع هكشاّسُ اٍلیشِ تشطای ّشط ضگطؾشیَى هتفشاٍت اؾشت،         

ّشای ایجشاز ٍ فطٍپاقشی ّشط      قَز  زض ایي چاضچَب، تِ هٌظَض تطآٍضز تشاضید  هحاؾثِ هی

ّ     SADFحثاب هجعا، آهاضُ آظهَى  سات، تشطای ّشط ضگطؾشیَى    تا تَجشِ تشِ تؼشساز هكشا

تطای وكف ٍلَع حسالل یه حثاب  GSADFگطزز  ّوچٌیي، آهاضُ آظهَى  هحاؾثِ هی

ّا تشا   قَز  ؾ ؽ، همازیط حانل اظ هحاؾثِ ّط یه اظ ایي آهاضُ زض ول ًوًَِ اؾتفازُ هی

 گطزز    ّای هٌاؾثی اظ همازیط تحطاًی همایؿِ هی ؾطی

 زیگشط،  ّا ٍ تِ ػثشاضت  تطاتط تا حسالل هكاّسُ زض تیي ضگطؾیَى   حال فطو ًوایین وِ 

آذطیي هكاّسُ زض ّشط     وِ  هی قَزای تاقس  تِ ػلاٍُ، فطو  وَچىتطیي پٌجطُ ًوًَِ

ّشا   اًشساظُ پٌجشطُ جعئشی ضگطؾشیَى       اًساظُ ول ًوًَِ ٍ  nضگطؾیَى تاقس  ّوچٌیي، 

حانشل تشا قشطٍع     RTADF  تٌشاتطایي، آهشاضُ آظهشَى           اؾت، تشِ طشَضی وشِ    

 تِ نَضت ظیط اؾت>   ٍ پایاى آى زض هكاّسُ         ضگطؾیَى زض جعء 

        
   [   ]( ̂   )                                                                       (4)        

( زض چشاضچَب آظهشَى   4234  فیلیش ؽ ٍ ّوىشاضاى )  اؾشت ًكاًگط جشعء نشحیح    [.]وِ 

RTADFُّششای  ، تششَظیؼی اظ آهششاضSADF  ٍGSADF  ضا ًتیجششِ گطفتٌششس وششِ تششاتؼی

 ّؿتٌس  4تَزُ ٍ زاضای حطوات تطاًٍی   غیطذطی اظ 

  گطزز> ّای ظیط تؼطیف هی ّا تِ نَضت آهاضُ ایي آظهَى

    (  )        [    ]     
  (5)                                                    

     (  )        [       ]
   [    ]

     
  (6                                            )  

فشَلط   -ّشای ؾشَپطیون زیىشی    ای اظ آهشاضُ  هجوَػِ ،ّا ظهاى حثاب تؼییي تطایّوچٌیي، 

 >قًَسهیتِ نَضت ظیط تؼطیف  5تاظگكتی

     (  )        [       ]       
  (7                                          )  

تایس تَجِ ًوَز وِ تطای اطویٌاى اظ ٍجَز هكاّسات وافی تطای تطآٍضز اٍلیِ زض ّط یشه  

تایس زض ًظط گطفتِ قَز  تشا  ی تعضگتط   ّا، ّط چِ تؼساز هكاّسات ووتط تاقس،  اظ آظهَى

                                                           
1
 Multiple Recursive Regressions 

2
 Brownian Motions 

3
 Backward Supremum Dickey-Fuller (BSDF) 
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َ  ؾاظی هًَت قثیِ  ًتایج ٍ ضٍـایي اؾتفازُ اظ  ، اهىشاى هحاؾشثِ همشازیط تحطاًشی     3وشاضل

 ٍجَز زاضز 

آظهَى ضیكِ ٍاحس ضاؾشت زًثالشِ تطشَض هىشطض ضٍی     ، SADF  ٍGSADFّای  زض آظهَى

گطزز، تا ایي تفشاٍت وشِ زض    ّای ضٍ تِ گؿتطـ تِ ؾوت جلَ اجطا هی یه تَالی اظ ًوًَِ

ًمطِ قطٍع زًثالِ ًوًَِ زض حال گؿتطـ تِ جلَ هكشاتِ اؾشت )یؼٌشی     ،SADFآظهَى 

زًثالِ ًوًَشِ زض حشال گؿشتطـ تشِ      GSADFآظهَى هكاّسُ اٍل اظ ول ًوًَِ(، اها زض 

پشصیط تشِ هشطٍض     زاهٌشِ اهىشاى  ای، زض یه  ؾوت جلَ تا تغییط ًماط قطٍع ّط پٌجطُ ًوًَِ

ّا، وكف ضفتاض اًفجاضی زض ول ًوًَِ اؾت  اظ  قَز  ّسف اظ اجطای ایي آظهَى تعضگتط هی

ّشا ضا پَقشف    ّای تیكتطی اظ زازُ ظیطًوًَِ SADFًؿثت تِ  GSADFآًجا وِ آظهَى 

ّشای   ضٍز وِ زض وكشف حثشاب   ای تالاتطی زاضز، اًتظاض هی پصیطی پٌجطُ زّس ٍ اًؼطاف هی

ایشي اؾشت وشِ     GSADFًفجاضی چٌسگاًِ تْتط ػول وٌس  ٍیػگی ٍ هعیت هْن آظهَى ا

 تَاى ًَقت> زض آى ًْفتِ ّؿتٌس  تِ تیاى زیگط هی SADF  ٍBSADFّط زٍ آظهَى 

     (  )        [    ]        (  ) (8                                         )  

ضاؾت زًثالِ تعضگتشط   ADFتاضید قطٍع یه حثاب تطاتط تا تاضیری اؾت وِ زض آى، آهاضُ 

اظ همساض تحطاًی زض آى تاضید قَز  تطَض هكاتِ، ظهاى فطٍپاقی حثاب ًیع تشاضیری اؾشت   

 تط اظ همازیط تحطاًی لطاض گیطز  وِ ایي آهاضُ پاییي

زض زٌّشس    ضا ًكاى هی SADF  ٍGSADFّای  ای آظهَى ، تَالی ًو4ًٍَِ  3ّای ًوَزاض

تشَاى هكشاّسُ ًوشَز  ّوچٌشیي،      ّا ضا هی ّای ولیسی تیي ایي آظهَى ایي تهاٍیط، تفاٍت

ٍ تفشاٍت تشیي آًْشا ضا ًكشاى      BADF  ٍBSADFّشای   ای آظهَى ًِ، تَالی ًو5َ ًوَزاض

( تطگطفتشِ قشسُ اؾشت     4234ّوىاضاى) ّا، اظ همالِ فیلی ؽ ٍ ًوَزاضزّس  تواهی ایي  هی

 ـ گًَِ وِ اظ آًْا اؾتٌثاط هشی  ّواى ظیشط هجوَػشِ    SADF ٍ BSADFّشای   قشَز، ضٍ

 تاقٌس  هی GSADF ضٍـ

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Montecarlo Simulation 
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 GSADFي  SADFَای  ای آزمًن ای ي پُىای پىجرٌ : تًالی ومًو1ٍ ومًدار

 
 

 GSADFي  SADFَای  ای آزمًن ای ي پُىای پىجرٌ : تصًیری دیگر از تًالی ومًو2ٍ ومًدار

 

 BSADFي  BADFَای  ای آزمًن : تًالی ومًو3ٍ ومًدار

 
 

 وتایج تجربی. 4

 :زض تشاظاض هؿشىي ایشطاى تشِ ووشه ًؿشرِ         زض پػٍّف حاضط، تِ هٌظَض وكف حثشاب 

ّای  (، هثتٌی تط آظهَى4234پیكٌْازی فیلی ؽ ٍ ّوىاضاى )  اظ ضٍـ Eviewsافعاض  ًطم



   ایران مسکه بازار برای مًردی مطالعٍ: چىذگاوٍ َای حباب آزمًن                                                             11

ٍ  3ًتشایج حانشل، زض جشسٍل     ُ ٍ( اؾتفازُ گطزیشس RTADFضیكِ ٍاحس ضاؾت زًثالِ )

زز، زض نشَضت تىشاض   گشط  اؾتٌثاط هی 3طَض وِ اظ جسٍل  قسُ اؾت  ّواى اضایِ 6  ًوَزاض

تشَاى ضز   فط ضیكشِ ٍاحشس ضا هشی   ، فطضیِ نش ADFضیكِ ٍاحس ضاؾت زًثالِ   تطزى آظهَى

قشَز    ًوَز  تِ تیاى زیگط، قَاّسی اظ ٍجَز ضفتاض اًفجاضی زض یه حثشاب هكشاّسُ هشی   

 طشی ّای چٌسگاًِ  ، ٍجَز حثابSADF  ٍGSADFّای  ّوچٌیي، تا تىاضگیطی آظهَى

زض تاظاض زاضایی هؿىًَی ایطاى تأییس گطزیس  تا تَجشِ   28>5;35تا  23>35:3زٍضُ ظهاًی 

تَاًشس اظ ػَاهشل تكشسیس     ّا، چٌیي اهطی هی ّای هالی تا ٍلَع تحطاى تثاط تیي حثابتِ اض

ّشا اهىشاى تكشریم     ّا تاقس  تا اًجام ایي آظهشَى  ًاتؿاهاًی زض التهاز ایطاى زض ایي ؾال

، تسؾشت  6 ًوشَزاض ّا فطاّن گطزیس  هطشاتك   ّای ایجاز ٍ فطٍپاقی ّط یه اظ حثاب تاضید

تشا هشطظ    35:8م لیوت هؿىي ایطاى زض ظهؿتاى ؾشال  ، قاذGSADFآهسُ اظ آظهَى 

گیطی حثاب پیف ضفت، اها فطٍوف وطز ٍ ضًٍس ًعٍلی تِ ذَز گطفت  اهشا زض پشاییع    قىل

گیشطی ٍ ؾش ؽ ضیشعـ حثشاب لیوتشی ضا تجطتشِ وشطز          تاظاض هؿىي قشىل  35:9ؾال 

ی ًاظهش   زض زٍضُ تٌْشا ، 35:2قشَز، زض زّشِ    ًیع اؾشتٌثاط هشی   6 ًوَزاضطَض وِ اظ  ّواى

قاّس فطاتط ضفتي قاذم لیوت هؿىي اظ اضظـ تٌیازی ذَز ٍ تاظاض هؿىي تؿیاض وَتاُ، 

، 3;35پؽ اظ تكىیل حثاتی تؿیاض وَچه زض تْشاض ؾشال    ٍلی  ؾتا تكىیل حثاب تَزُ

 ایجاز ٍ ّوگام تا وشاّف  3;35تطیي حثاب زض تاظاض هؿىي ایطاى زض تاتؿتاى ؾال  ػوسُ

، ایشي  4;35زضآهسّای اضظی ٍ افعایف ًطخ تَضم تكسیس قس  زض تْاض ؾشال   لاتل هلاحظِ

حثاب ّوعهاى تا یاظزّویي زٍضُ اًتراتات ضیاؾت جوَْضی قطٍع تشِ ضیشعـ وشطز ٍ زض    

وشِ   زّشس هیًكاى  GSADFًتایج حانل اظ آظهَى ّویي فهل تطَض واهل فطٍ ضیرت  

ّای  ًثَزُ اؾت  گطچِ، یافتِحثاتی  5;35تاظاض هؿىي ایطاى زض قف هاِّ ًرؿت ؾال 

گیشطی   پػٍّف حاوی اظ آى اؾت وِ قاذم لیوت هؿىي زض هاُ قْطیَض تا هشطظ قشىل  

 حثاب لیوتی پیكطٍی وطزُ اؾت  

 RTADFَای  : وتایج حاصل از آزمًن1جذيل 

 آزمًن
مقذار 

 احتمال

مقذار 

 آمارٌ

مقذار بحراوی 

1% 

مقذار بحراوی 

5% 

مقذار بحراوی 

11% 

 -ADF 2232/2 :2422:/3 99;334/2 2;4;48/2- 633;48/2آظهَى 

SADF 2392/2آظهَى   28;:44/4  665593/4  828685/3  46;48:/3  

GSADF 2822/2 آظهَى  ::;274/5  8:4653/8  374;2:/6  642978/5  
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  GSADFَای چىذگاوٍ  : آزمًن تشخیص حباب4 ومًدار
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 ٍ SADFّشای ضیكشِ ٍاحشس ضاؾشت زًثالشِ        ، ٍیػگی تاضظ آظهَىػٌَاى قسطَض وِ  ّواى

GSADF  ِّای چٌسگاًِ ٍ تاضید ایجشاز ٍ   لازض تِ وكف حثابایي آظهَى ّا ایي اؾت و

ّشا   ، زض حالی وِ ایي لاتلیتّؿتٌسّا،  ای حثاب پایاى یه حثاب زض ٌّگام فطٍپاقی زٍضُ

ضیكِ ٍاحس   زًثالِ ٍجَز ًساضز  فطضیِ نفط آظهَىّای ضیكِ ٍاحس هتساٍل چپ  زض آظهَى

تیاًگط ًاهاًایی ٍ ٍجَز حثاب ًشطخ   4پطٍى-ٍ فیلی ؽ 3یافتِ فَلط تؼوین -چپ زًثالِ زیىی

اضظ ٍ فطضیِ جشایگعیي حشاوی اظ هاًشایی ٍ ػشسم ٍجشَز حثشاب قشاذم لیوشت هؿشىي          

ِ  فشَلط تؼوشین   -تاقس  زض حالی وِ فطضیِ جایگعیي زض آظهَى ضیكِ ٍاحس زیىشی  هی  یافتش

ًتشایج   4زّشس  زض جشسٍل    ضاؾت زًثالِ، ضفتاض اًفجاضی زض حثاب تاظاض هؿىي ضا ًكاى هی

تشطای   پشطٍى  -هطؾَم ٍ فیلی ؽ یافتِ فَلط تؼوین -ّای ضیكِ ٍاحس زیىی ل اظ آظهَىحان

 اضائِ قسُ اؾت  28>5;35 -23>35:3قاذم لیوتی تاظاض هؿىي ایطاى طی زٍضُ ظهاًی 
َای ریشٍ ياحذ چپ دوبالٍ : وتایج حاصل از آزمًن2جذيل   

 آزمًن
مقذار 

 احتمال

مقذار 

 آمارٌ

مقذار بحراوی 

1%  

اوی مقذار بحر

5%  

مقذار بحراوی 

11%  

ADF 2222/3آظهَى   ;994;5/5  6973:6/5-  ::3345/4-  7994;3/4-  

PP 2222/3آظهَى   929:52/5  696789/5-  ::2:75/4-  799369/4-  

قشَز، تشا تَجشِ تشِ همشساض آهشاضُ ٍ احتوشال زض         طَض وِ اظ جسٍل فَق اؾتٌثاط هی ّواى

ّا هثٌی تط هاًایی ٍ ٍجَز ضیكشِ   ، فطضیِ نفط ایي آظهَىPPهطؾَم ٍ  ADFّای  آظهَى

                                                           
1
 Left-Tailed Augmented Dickey-Fuller (LTADF) 

2
 Phillips-Prron (PP) 
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ٍاحس ٍ ًیع حثاب قاذم لیوت تشاظاض هؿشىي ایشطاى زض تشاظُ ظهشاًی هشَضز پشػٍّف ضز        

ّای ضیكِ ٍاحس چپ زًثالِ، تٌْا تِ تطضؾی ٍجَز یا ػسم ٍجشَز   ایي آظهَى ٍلیقَز   ًوی

ّای چٌسگاًِ ٍ تِ ػثشاضتی   پطزاظًس ٍ لازض تِ تكریم حثاب حثاب زض ول زٍضُ ظهاًی هی

تاقٌس  زض حشالی وشِ آظهشَى ضیكشِ ٍاحشس ضاؾشت زًثالشِ         ّا ًوی ای حثاب فطٍپاقی زٍضُ

GSADF   تا آظهَى ٍجَز ضفتاض اًفجاضی زض هتغیط، اهىاى تكریم ٍجَز چٌسیي حثشاب

تشِ ذشَتی   ّشا ضا   زض یه زٍضُ ظهاًی ٍ ًیع تؼییي تاضید ایجاز ٍ فطٍپاقی ّط یه اظ حثاب

 فطاّن ًوَزُ اؾت 

 

 گیری وتیجٍ. 5
ّا زض تاظاضّای هشالی، زض ایشي    ّای هتؼاضف وكف حثاب تا تَجِ تِ ایطازات ٍاضز تط آظهَى

ّشای   ( تشِ هٌظشَض وكشف حثشاب    4234همالِ، اظ آظهَى پیكٌْازی فیلی ؽ ٍ ّوىاضاى )

ّای ضیكِ  اتتسا آظهَىچٌسگاًِ زض تاظاض زاضایی هؿىًَی ایطاى اؾتفازُ قس  زض ایي ضاؾتا، 

یافتشِ   فشَلط تؼوشین   -ّای ؾَپطیون زیىی  ( هثتٌی تط ضٍـRTADFٍاحس ضاؾت زًثالِ )

(SADF)فَلط تؼوین -، ؾَپطیون زیىی ( یافتِ تاظگكتیBSADF)    تؼوشین ؾشَپطیون ٍ

 ـ    (GSADFیافتِ ) فَلط تؼوین -زیىی ، SADFّشای   هؼطفشی ٍ ًكشاى زازُ قشس وشِ ضٍ

BSADF  ظیطهجوَػِ ضٍـGSADF ّشای هاّاًشِ    تاقٌس  ؾ ؽ، تا تَجشِ تشِ زازُ   هی

ّا اجشطا گطزیشس  ًتشایج     ایي آظهَى ،28>5;35تا  23>35:3قاذم هؿىي ایطاى زض زٍضُ 

ٍجشَز  ، ضفتشاض اًفجشاضی ٍ   تطضؾشی هؿىي ایطاى طی زٍضُ هَضز  تاظاضتجطتی ًكاى زاز وِ 

 وَتشاُ،  ظهشاًی   زض زٍضُ تٌْا ٍ 35:2زِّ  طیّای چٌسگاًِ ضا تجطتِ ًوَزُ اؾت   حثاب

قشاّس فطاتشط ضفشتي لیوشت اظ اضظـ تٌیشازی ذشَز ٍ تكشىیل حثشاب          تاظاض هؿىي ایطاى

ی تشطیي زٍضُ   ، تعضگتطیي ٍ طشَلاًی GSADFًتایج حانل اظ آظهَى  تط اؾاؼ  ؾتا تَزُ

لاتشل  ّوگام تا وشاّف   4;35تا تْاض ؾال  3;35ی، اظ تاتؿتاى ؾال لیوت حثابتكىیل 

ّوچٌیي، ًتشایج ًكشاى     ُ اؾتزضآهسّای اضظی ٍ افعایف قسیس تَضم ضخ زازهلاحظِ ی 

حثشاتی   5;35وِ قاذم لیوت هؿىي تاظاض ایطاى زض قف هاِّ ًرؿت ؾشال   هی زّس

 لیوتی پیكطٍی وطزُ اؾت  گیطی حثاب گطچِ زض هاُ قْطیَض تا هطظ قىلًثَزُ اؾت، 
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Abstract 

Since the housing sector has a wide relationship with other economic 

sectors, fluctuations due to price bubbles of this asset can lead to 

heavy costs. So, detection of the housing price bubbles must be 

examined to provide a primary alarming system for the prevention of 

economic adverse consequences. For this purpose, we have examined 

whether or not the Iranian housing price has been bubbled during the 

time period 2002:03-2014:09. To answer the question, we have 

employed the right-tailed unit root tests suggested by Phillips, et al. 

(2012).  The results based on this new method show that Iranian 

housing market has experienced the explosive behavior and multiple 

bubbles during the time period.  
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