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٥جب٥جبئ٣ ٭لأٝ ىاٍ٘ٚبٜ الشٞبى، ىا٘ٚىيٜ ٘٪٢َ، الشٞبى ٌَٜٚ ٭٣ّٕ زئ٥ٞ ٭٢ٛ ٚ إشبى٤بٍ  
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 :چىیسُ
ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ ث٣ٍَٕ سأط٥َ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى ولاٖ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوزٞيف اُ ا٤ٗ ٔمبِٝ 

َٙوز ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ  18ٞب٢ ف٣ّٞ َٔث٣ٛ ثٝ ثبُىٜ ٕٟبْ دش٣ٕ٥َٙٚ إز. ىٍ ا٤ٗ ٍإشب اُ ىاىٜ

 1386-1395دش٣ٕ٥َٙٚ فٮبَ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ٚ ثَه٣ ٔشغ٥َٞب٢ ٟٔٓ الشٞبى ولاٖ ىٍ ىٍٜٚ 

( إشفبىٜ ٙيٜ إز. ٕذٔ ا٢ٍِٛ ٍٔٛى ٦ٔبِٮٝ ٙبُٔ PVAR) دبُ٘ ٚ ا٢ٍِٛ هٛىس٥١ٛق ثَىا٢ٍ

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ، ل٥ٕز ٘فز، َ٘م اٍُ ٚالٮ٣، ٙبهٜ ٙ٘ ٔشغ٥َ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ، َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ ٚ ثبُىٜ وُ ثٍٛٓ، ثب إشفبىٜ اُ ا٢ٍِٛ 

PVAR ٔيَ  ثَآٍٚى ٙي. ٘شب٤غ كبُٝ اُ ثَآٍٚىPVAR  ٘ٙسؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ سٛاث٬ ١َثٝ ٚاو ٚ

ىٞي وٝ ٙٛن َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ اطَ ٔٙف٣ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ ىاٍى ٚ سٮي٤ُ اطَ ا٤ٗ ٙٛن ثَ ٘ٚبٖ ٣ٔ

ا٘ؼبٔي. ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ٙٛن َ٘م اٍُ ٚالٮ٣ اطَ ٔظجز ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ كيٚى ٕٝ ىٍٜٚ ُٔب٣٘ ثٝ ٥َٛ ٣ٔ

ا٘ؼبٔي. ٚ ٣ٔ ىٜ ٕٟبْ كيٚى ٕٝ ىٍٜٚ ُٔب٣٘ ثٝ ٥َٛثبُىٜ ٕٟبْ ىاٍى ٚ سٮي٤ُ اطَ ا٤ٗ ٙٛن ثَ ثبُ

ٙٛن ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز اطَ ٔٙف٣ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ ىاٙشٝ وٝ سٮي٤ُ اطَ آٖ ؿٟبٍ ىٍٜٚ ُٔب٣٘ ثٝ ٥َٛ 

ا٘ؼبٔي ٚ ىٍ ٟ٘ب٤ز ٙٛن ثبُىٜ وُ ثٍٛٓ اطَ ٔظجز ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ ىاٍى ٚ سٮي٤ُ اطَ ا٤ٗ ٙٛن ٣ٔ

 ا٘ؼبٔي.ٕٝ ىٍٜٚ ُٔب٣٘ ثٝ ٥َٛ ٣ٔ
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 . همسه1ِ

وٙٙيٜ  ُا ىٍ ا٤َاٖ ٖٞشٙي وٝ سأ٥ٔٗٝٙب٬٤ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ اُ ػّٕٝ ٝٙب٬٤ اٙشغبَ

ٝٙٮش٣، ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٛسٍٛ ٔلَن الشٞبى٢، ثَا٢ ٞب٢ ٟ٘بىٜ س٥ِٛي٢ ثَا٢ ٕب٤َ ثو٘

ثٝ ٥ٍٛ و٣ّ ثب سى٥ٝ ثَ س٥ِٛيار ثو٘ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ  ٥ٍٕيٖ ثٝ ٍٙي الشٞبى٢ ٖٞشٙي

سٛاٖ اُ ٤َ٥ك افِا٤٘ ٝبىٍار ٥ُٔٙٝ ٍا ثَا٢ ىٕش٥بث٣ ثٝ ٍٙي الشٞبى٢ دش٣ٕ٥َٙٚ ٣ٔ

ٍ ثبُاٍ ىٍٝي اُ وُ اٍُٗ ثبُاٍ ٕٟبْ ى 22ىٍ كبَ كب١َ ث٥٘ اُ  ث٥ٚشَ فَاٞٓ ٕ٘ٛى.

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ىٍ اهش٥بٍ َٙوز 1395سب  1393ٞب٢  َٕٔب٤ٝ ٣٥ ٕبَ

 ٞب٢ ٌِاٍٗ ثٟبىاٍ، اٍٚاق ثٍٛٓ ٕبُٔبٖد٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ثٛىٜ إز. )

  (.95ى٢ ٔبٜ  ٔبٞب٘ٝ ٭ّٕىَى

ز ٞـب اطـَ ٌـٌاٍ إ ـ   ث٣ٍَٕ ٚ ا٤ٍُبث٣ ٭ٛأُ ٚ ٔشغ٥َٞب٢ وٝ ثَ ل٥ٕز ٕٟبْ ا٤ٗ ٙـَوز 

 ٌَىى: ث٥ٖبٍ كبئِ ا٥ٕٞز إز. ا٤ٗ ا٥ٕٞز ثٝ ؿٙي ى٥ُِ ثبُ ٣ٔ

ثٝ ٥ٍٛ و٣ّ ىٍ ثبُاٍ ثٍٛٓ، ل٥ٕز ٕـٟبْ ٔشـأطَ اُ ٭ّٕىـَى الشٞـبى٢ ٙـَوز ٞـب،        -اِف

َٙا٤٤ الشٞبى٢ ٚ ٥ٕب٣ٕ وٍٚٛ ٚ ٕب٤َ ٭ٛأُ ى٤ٍَ إـز. اُ آ٘ؼـب وـٝ ل٥ٕـز ٚ ثـبُىٜ      

َٔثـ٣ٛ ثـٝ ٙـَوز، ٭ٛأـُ      ٞب٢ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ سلز سبط٥َ ٭ٛإُٟٔبْ َٙوز

( ثٙبثَا٤ٗ ٕ٘ٛـب٘بر ا٤ـٗ   1386ثبٙي )ٕٝي٢ ٚ ٕٞىبٍاٖ، الشٞبى٢، ٭ٛأُ ٍٚا٣٘ ٚ ... ٣ٔ

٘   طجبس٣ آٖ ٔشغ٥َٞب ٚ ث٣ ٞـب٢  ث٥ٙـ٣ ٞب ىٍ ٥َٛ ُٔبٖ ثَ س٥ٕٕٞبر آكـبى الشٞـبى٢ ٚ دـ٥

ٌٌاٍاٖ ٔشأطَ إز. ثٙبثَا٤ٗ ٔٚـوٜ ثـٛىٖ سـأط٥َار    ٞب ٚ َٕٔب٤ٝالشٞبى٢ ٚ ٔب٣ِ َٙوز

-ٞب( ٔـ٣ شغ٥َٞب٢ ٔٛطَ ثَ ٕٛى ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ )ثٝ ٭ٙٛاٖ ىٚ ٙبهٜ ٟٔٓ ٭ّٕىَى َٙوزٔ

 ٢ِ٤ٍ آس٣ ثبٙي.  ٌٌاٍاٖ ػٟز ثَ٘بٔٝ سٛا٘ي ٍاٍٞٚب٣٤ ثَا٢ َٕٔب٤ٝ

ٞب٢ ولاٖ ثب سٛػٝ ثٝ سلٛلار فِا٤ٙيٜ ىٍ ثبُاٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ا٤َاٖ ٚ ٥ٕبٕز -ة

ثبٙٙي، ٍ ثَ َٙا٤٤ كبوٓ ثَ ا٤ٗ ثبُاٍ ٣ٔالشٞبى٢ ا٤َاٖ اُ ػّٕٝ ٭ٛأُ ا٣ّٝ ٚ اطَ ٌٌا

١ٍَٚر اسوبً ٍ٘ب٣ٞ ٍّف ثٝ سأط٥َ ٍٚ٘ي سغ٥٥َار ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ثَ ٢ٍٚ ثبُىٜ 

 ٕٟبْ، ث٥٘ اُ د٥٘ ثب٤ي ٍٔٛى سٛػٝ لَاٍ ٥ٌَ٘ي.

اُ ٔٙ٪َ د٥ٚ٥ٙٝ ٦ٔبِٮبس٣، ثٝ ٥ٍٛ و٣ّ ٚػٛى اٍسجب٣ د٤ٛب ٥ٔبٖ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ  -ع

ْ ث٦ٍٛ ٌٖشَىٜ ٍٔٛى ثلض ٚ ث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفشٝ إز. ثٝ ٭ٙٛاٖ الشٞبى٢ ٚ ثبُىٜ ٕٟب

٥ٔبٖ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى ولاٖ ٚ ثبُى٣ٞ ٕٟبْ  ٕ٘ٛ٘ٝ ىٍ اغّت ٦ٔبِٮبر هبٍػ٣ ٍاث٦ٝ

(، فبٔب ٚ 1981-1990)1سٛاٖ ثٝ ٦ٔبِٮبر فبٔبٍٔٛى سأ٥٤ي لَاٍ ٌَفشٝ إز. ثَا٢ ٔظبَ ٣ٔ

                                                           
1
. Fama 
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 ( اٙبٍٜ وَى.1990)2( ٚ إىٍٛر1989)1فَ٘ؾ

ىلا٤ُ ٤بىٙيٜ ٔج٣ٙ ثَ ا٥ٕٞز ث٣ٍَٕ اطَ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ  ىٍ د٣

 ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ آطبٍ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٘٪٥َ َٙوشٟب٢ دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ ٥ٕ٥ٙب٣٤،

َ٘م اٍُ كم٥م٣، ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز، ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ 

٥ٕب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ىٍ ثبُاٍ ٞب٢ ٥َٙ٘م ٕٛى ٕذَىٜ ٤ه ٕبِٝ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

 ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ٍٔٛى سٛػٝ ٚ ث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفشٝ إز. 

 -سٛا٘ي ثٝ ؿٙي دَٕ٘ و٥ّي٢ ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ دبٕن ىٞي. اِف ٚاوب٢ٚ ٞيف ٤بىٙيٜ ٣ٔ

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ آ٤ب ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ سأط٥َ ٔٮٙبىا٢ٍ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

ٞب٢ ٥ٕز ٘فز سأط٥َ ٔٮٙبىا٢ٍ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوزآ٤ب ثبُىٜ ل -دش٣ٕ٥َٙٚ ىاٍ٘ي؟ ة

آ٤ب ثبُىٜ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ  -٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ىاٍى؟ ع

  -ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ىاٍى؟ ىدش٣ٕ٥َٙٚ سأط٥َ ٔٮٙبىا٢ٍ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

ش٣ٕ٥َٙٚ ىاٍى؟ ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دَٙوز آ٤ب َ٘م اٍُ ٚالٮ٣ سأط٥َ ٔٮٙبىا٢ٍ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ 

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ آ٤ب َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ سأط٥َ ٔٮٙبىا٢ٍ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز -ه

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ آ٤ب ثبُىٜ وُ ثٍٛٓ سأط٥َ ٔٮٙبىا٢ٍ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز -ىاٍى؟ ٍ

 دش٣ٕ٥َٙٚ ىاٍى؟

ٞب٢ ٤بىٙيٜ، ا٤ٗ ٔمبِٝ ىٍ دٙغ ثو٘ ثٝ سَس٥ت  ثَ ا٤ٗ إبٓ، ثَا٢ دبٕن ثٝ دَٕ٘

ٔمئٝ اٍائٝ ٙيٜ إز. ثو٘ ىْٚ ثٝ ٔجب٣٘ ٘٪٢َ  اَٚىٍ ثو٘  ٕبُٔب٘ي٣ٞ ٙيٜ إز.

ىٍ ثو٘  ٫ٛ١ٛٔ اٙبٍٜ هٛاٞي ىاٙز. د٥ٚ٥ٙٝ سؼَث٣اهشٞبٛ ىاٍى. ثو٘ ْٕٛ ثٝ 

س٥١ٛق ىاىٜ  3( PVARٍٚٗ الشٞبىٕٙؼ٣ ا٢ٍِٛ دبُ٘ هٛى٥ٌٍَٕٖٛ ثَىا٢ٍ)  ؿٟبٍْ

ىٍ اىأٝ . ٘يا ٍ دْٚٞ٘ ٔٮَف٣ ٙيٜٞب٢ ٍٔٛى إشفبىٜ ى ىاىٜٙيٜ إز. ىٍ ثو٘ دٙؼٓ، 

اٍائٝ ٙيٜ إز.  ثب ٔل٤ٍٛز ٕٛالار ىٍ ٔمئٝ َٞ ٤ه اُ اٍِٛٞب ثَاٍٚى ، دٙؼٓثو٘ 

 اهشٞبٛ ٤بفشٝ إز.٢َ٥ٌ  ثٙي٢ ٚ ٘ش٥ؼٝشبً ثو٘ ٙٚٓ ثٝ ػ٬ٕٟ٘ب٤

 

 4(APTگذاری آرثیتزاص ). هجبًی ًظزی: ثزرعی هسل لیوت2
سٛا٘ي ثٝ ٭ٙٛاٖ ا٣َٔٞ ثب ٔشٚىُ َٕٔب٤ٝ إز ٚ ٣ٔ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ٤ى٣ اُ اٍوبٖ ثبُاٍ

ٞب ٚ لَاٍ ىاىٖ آٟ٘ب ىٍ هئز اٞياف سٕٛٮٝ ٭ُٕ وٙي. اٞياف ٔشَٕوِ وَىٖ َٕٔب٤ٝ

                                                           
1
. Fama and french 

2
. schwert 

3
. Panel Vector Autoregressive 

4
. Arbitrage Pricing Theory 
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ىٕش٥بث٣ ثٝ ا٤ٗ اٞياف ٣ٛٙٔ ثٝ وبٍا٣٤ ٭ّٕىَى ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ إز. ثٝ ٔٙ٪ٍٛ ا٤ؼبى 

ٞب٢ سأط٥َ ٌٌاٍ ثٟبىاٍ ٚ ٔىب٥ِْ٘ثب٤ٖز اثٮبى ٔوشّف ثٍٛٓ اٍٚاق وبٍا٣٤ ىٍ ا٤ٗ ثبُاٍ ٣ٔ

وٙٙيٌبٖ ىٍ ثبُاٍ ىٍ ثَ آٖ ٙٙبٕب٣٤ ٙٛى ٚ ثٝ ٔٙ٪ٍٛ افِا٤٘ ٦ٕق آٌب٣ٞ ٔٚبٍوز

ٞب ثٝ اهجبٍ الشٞبى٢ ٚاوٙ٘ ٍٚ ٔٮٕٛلاً، ل٥ٕز ىاٍا٣٤ اهش٥بٍ آ٘بٖ لَاٍ ٥ٌَى. اُ ا٤ٗ

لز ا٢ سٞب٢ َٕٔب٤ٝىٞي. سؼَثٝ ٘ٚبٖ ىاىٜ إز وٝ ل٥ٕز ىاٍا٣٤كٖب٣ٕ ٘ٚبٖ ٣ٔ

٥ٌَى ٚ سأط٥َ ثَه٣ اُ ا٤ٗ ث٣ٙ٥ ٘ٚيٜ لَاٍ ٣ٔا٢ اُ ٤ٍٚياىٞب٢ د٥٘سأط٥َ ٥٥ف ٌٖشَىٜ

(. ثَا٢ 1986  ،1)ؿٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ ٤ٍٚياىٞب، ٖ٘جز ثٝ ى٤ٍَ ٤ٍٚياىٞب ٥ِ٘ ث٥ٚشَ إز

 ٙٛى. ٔيَ ٌٌا٢ٍ ىاٍا٣٤ إشفبىٜ ٣ٔٞب٢ ٔش٫ٛٙ ل٥ٕزَٕٔب٤ٝ اُ ٔيَ سٮ٥٥ٗ ثبُىٜ

ا٢، ٤ه دبٍاى٤ٓ ا٣ّٝ ىٍ كُٜٛ ٔب٣ِ إز )ٍا٭٣ ٚ َٕٔب٤ٝٞب٢ ٌٌا٢ٍ ىاٍا٣٤ل٥ٕز

٥ٌَى. (. ا٤ٗ ٔيَ، سٟٙب ٭بُٔ ٤ٍٖه ٥ٕٖشٕبس٥ه ٤ب ثبُاٍ ٍا ىٍ ٘٪َ 1393٣ٔفَ، د٤ٛبٖ

ٌٌا٢ٍ ٞب٢ ؿٙي ٭ب٣ّٔ ٔٮيٚى٢ ٥ِ٘ ثَا٢ ل٥ٕزثٙبثَا٤ٗ، ٔي٣ِ سه ٭ب٣ّٔ إز، أب ٔيَ

 ا٘ي.ٞب ا٤ؼبى ٙيٜىاٍا٣٤

ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ٍآ إز وٝ ىٍ ٕبَ ؿٙي ٭ب٣ّٔ، ٔيَ ل٥ٕزاكشٕبلا ٍٟٔٚٛس٤َٗ ٔيَ 

ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ٤ٍٚىَى٢ ػي٤ي ٚ (. سئ٢ٍٛ ل٥ٕز1976، ٥2َاك٣ ٙي)ٍآ 1976

وٙي ٭ٛأُ هبٍع اُ ثبُاٍ ٍا وٝ ثَ  ٖٞز وٝ سلاٗ ٣ٔ ٔشفبٚر ىٍ سٮ٥٥ٗ ل٥ٕز ىاٍا٣٤

لبٖ٘ٛ ٚػٛى ٤ه ل٥ٕز  ٌٌاٍ٘ي، ٙٙبٕب٣٤ وٙي. ا٤ٗ سئ٢ٍٛ ٔشى٣ ثٝاٍٚاق ثٟبىاٍ اطَ ٣ٔ

ٞب٢ ٔشفبٚس٣ ىٍ ثبُاٍ فَٚهز. ٤ى٣ اُ سٛاٖ ثٝ ل٥ٕزإز، ٤ٮ٣ٙ ىٚ لّٓ ٔٚبثٝ ٍا ٣ٕ٘

ٌٌا٢ٍ  ِٔا٤ب٢ ا٤ٗ ٘٪٤َٝ ا٤ٗ إز وٝ ثٝ ف٥١َبر ل٢ٛ ٚ ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ سئ٢ٍٛ ل٥ٕز

 (.2003، 3ٚ ٕٞىبٍاٖ ا٢ ٥٘بُ ٘ياٍى )إِشٖٛٞب٢ َٕٔب٤ٝىاٍا٣٤

ٞب٢ ٕٛى آٍث٥شَا٢ّ ثٝ ٥شَاّ فَٟ ثَ ا٤ٗ إز وٝ فَٝزٌٌا٢ٍ آٍثىٍ ٘٪٤َٝ ل٥ٕز

سٛا٘ي ٌٌاٍ ٣ٍٕ٘ٚ٘ي، ثي٤ٗ ٔٮ٣ٙ وٝ َٕٔب٤َٕٝ٭ز اُ ٤َ٥ك ٥َ٘ٚٞب٢ ٍلبثش٣ اُ ث٥ٗ ٣ٔ

ٞب، ثيٖٚ سلُٕ ٤ٍٖه ٚ ثيٖٚ ثبُىٜ ٍٔٛى ا٘ش٪بٍ ٔظجش٣ ٍا ٢ٍٚ َٞ ٔؼٕٛ٭ٝ اُ ىاٍا٣٤

 (.1988، 4ٌٌا٢ٍ ٤ْٜٚ ثٝ ىٕز آٍٚى )ث٢َ ٚ ٕٞىبٍاٖا٘ؼبْ َٕٔب٤ٝ

ٙٛى، ثب ا٤ٗ سفبٚر وٝ ىٍ ا٤ٗ ٌٌا٢ٍ ٣ٔىاٍا٣٤ ثَ إبٓ ٤ٍٖه آٖ ل٥ٕز APTىٍ ٔيَ 

ٔيَ ٔٙج٬ ٤ٍٖه فم٤ ٤ه ٭بُٔ ٚ آٖ ٞٓ دَسف٢ٛ٥ِٛ ثبُاٍ ٥ٖ٘ز، ثّىٝ ٭ٛأُ ٔشٮيى٢ 

٤ٌٛٙي. ثٙب ثٝ فَٟ، سٮياى ٭ٛأُ ٤ٍٖه ٞب ٭ٛأُ ٤ٍٖه ٣ٔثَ ىاٍا٣٤ ٔٛطَ٘ي وٝ ثٝ آٖ

                                                           
1
. Chen et al. 

2
. ROSS 

3
. Elton et al. 

4
. Berry et al. 
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 ٞب وٓ ٖٞشٙي.ا٣٤ثٝ ٖ٘جز سٮياى ىاٍ

ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ثَ ا٤ٗ فَٟ إشٛاٍ إز وٝ ل٥ٕز ٕٟبْ سلز سأط٥َ ٭ٛأُ سئ٢ٍٛ ل٥ٕز

٭٣ٕٔٛ غ٥َ ٕٞجٖشٝ ٚ ٔليٚى ٚ ٥ِ٘ ٤ه ٭بُٔ ٤ْٜٚ وبٔلاً ٖٔشمُ اُ ٕب٤َ ٭ٛأُ لَاٍ 

ٙٛى وٝ ىٍ ٤ه ثبُاٍ وبٍا ثبُىٜ ٥ٌَى. ثب إشفبىٜ اُ إشيلاَ آٍث٥شَاّ ٘ٚبٖ ىاىٜ ٣ٔ٣ٔ

(. 1997، 1ِٚي ٚ فَإَٞبٕز)٤ٌٍَٗٔٛى ا٘ش٪بٍ ٕٟبْ، ٤ه سَو٥ت ه٣٦ اُ ثشب٢ ٭بُٔ

اٍسجب٣ ٤ٍٖه ثب ٕٟبْ، ٘ب٣ٙ اُ ىٚ ٔٙج٬ إز :اِف( ٭ٛأُ الشٞبى ولاٖ وٝ ثَ ٕٞٝ 

-ٙٛى ٚ ٣ٕ٘ٞب ىٍ ثبُاٍ س٬٤ُٛ ٣ٌٌٔاٍ٘ي ٚ سأط٥َ آٟ٘ب ثَ سٕب٣ٔ ىاٍا٣٤اٍٚاق ثٟبىاٍ اطَ ٣ٔ

ٞب٢ فَى٢ وٝ ٣ٌ٘ٛ ىٍ ٕٟبْ آٖ ٍا اُ ث٥ٗ ثَى. ة( ٭َٙٞ ٣ٌْ٤ٚسٛاٖ ثب س٫ٛٙ ٚ ٌٛ٘ب

سٛاٖ ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ٣ٔٔٙلَٞ ثٝ َٞ ٤ه اُ اٍٚاق ثٟبىاٍ إز ٚ ثَ ٔجٙب٢ سئ٢ٍٛ ل٥ٕز

ٌٌا٢ٍ، س٫ٛٙ ٚ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ ا٤ؼبى وَى. ثٙبثَا٤ٗ، ىٍ ٤ه ثٝ ٥ٍٛ ٥ٕٚٮ٣ ىٍ ٤ه ٕجي َٕٔب٤ٝ

ٙٓ س٥ه )ولاٖ الشٞبى٢( اٍسجب٣ ىاٍى )ٚارثبُاٍ وبٍا َٝف ٤ٍٖه سٟٙب ثب ٭بُٔ ٥ٕٖشٕب

 (.1997، 2ٚ دبٍأٍٛ

 ٤ه وٙي وٝ ثبُى٫ٛ١ٛٔ٣ٜ سأو٥ي ٔ ٤ٌٌٗا٢ٍ آٍث٥شَاّ ثَ إز٥ٍٛ ٭بْ، ثلض سئ٢ٍٛ ل٥ثٝ 

ثبُىٜ غ٥َ ٔٙش٪َٜ )ػِء غبف٥ٍَّ وٙٙيٜ( سم٥ٖٓ  ه٤ى ا٘ش٪بٍ ٚ ٍٔٛىاٍا٣٤ ثٝ ثبُىٜ 

وٙي وٝ اهجبٍ ٭٣ٕٔٛ ثَ ث٣ٙ٥ ٣ّٔ د٥ٌٌ٘ا٢ٍ آٍث٥شَاَا٤ٗ، سئ٢ٍٛ ل٥ٕزٙٛى. ثٙبث ٣ٔ

ٌٌاٍى. اُ ا٤ٗ ػٙجٝ، سئ٢ٍٛ َ٘م ثبُىٜ ٕٞٝ ٕٟبْ اِجشٝ ثٝ ٥ِٔاٖ ٔشفبٚس٣ اطَ ٣ٔ

-ٞب٢ َٕٔب٤ٌٌٝا٢ٍ ىاٍا٣٤ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ٭٥ٕٔٛز ث٥ٚش٢َ ٖ٘جز ثٝ ٔيَ ل٥ٕز ل٥ٕز

ٌٌاٍ٘ي  ٣ٔا٢ ىاٍى، ٤َُا ٔٮشمي إز وٝ ٭ٛأُ ث٥ٚش٢َ ثَ َ٘م ثبُىٜ ىاٍا٣٤ اطَ 

 (.1996، 3)وبٕجَٕٗ

 iٞب٢ ٌٌاٍاٖ ٭م٥يٜ ىاٍ٘ي وٝ ثبُى٥ٌَٜى وٝ َٕٔب٤ٝثب ا٤ٗ فَٟ ٙىُ ٣ٔ APTٔٮبىِٝ 

 :ٙٛى٭ب٣ّٔ ثٝ ٍٝٛر ٤َُ ا٤ؼبى ٣ٔ  ا٥ٔٗ ىاٍا٣٤ ثٝ ٥ّٕٚٝ ٔيَ 

                                     ,   i 1,…,N 
ثبُىٜ ا٘ش٪ب٢ٍ ثَ ٢ٍٚ        ،  اْ ىٍ ُٔبٖ i ثبُىٜ ثَ ٢ٍٚ ىاٍا٣٤      وٝ ىٍ آٖ،

ػِ     اْ إز ٚ   ٭بُٔ     اْ،   اْ ثٝ ٭بُٔ  iكٖب٥ٕز ىاٍا٣٤     اْ،   ىاٍا٣٤ 

 إز.    ٚ     ٍٞٙب٣ٔ وٝ               ،        اهشلاَ إز. ثب 

ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ، ثٝ ثٝ ٥ٍٛ و٣ّ ىٍ ٔيَ ل٥ٕز (.1394ٕٞىبٍاٖ  )فَا٘ه ػ٣. فبث٢ُٛ ٚ

                                                           
1
. Groenewold and Fraser 

2
. Watsham, and Parramore 

3
. Cuthbertson 
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ٙٛى وٝ اطَ ٥ٕٖشٕبس٥ه ا٢ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ دَىاهشٝ ٣ٔػٖشؼ٢ٛ ٔؼٕٛ٭ٝ

ٔشغ٥َٞب ثَ  ا٢ ٍٔٛى ا٘ش٪بٍ ثبُاٍ ٕٟبْ ىاٍ٘ي. ٕٞـ٥ٙٗ، ٥ِٔاٖ سأط٥َ آٖ ثَ ٢ٍٚ ثبُىٜ

ٕٟبْ سلز  يَ ٌٔوٍٛ آٖ إز وٝ ثبُىٜٙٛى. ٘ش٥ؼٝ ٔٞب ث٣ٍَٕ ٣ٌٌٔا٢ٍ ىاٍا٣٤ل٥ٕز

ٌٌا٢ٍ سأط٥َ اهجبٍ الشٞبى٢ ٥ٕٖشٕبس٥ى٣ لَاٍ ىاٍ٘ي وٝ ثَ إبٓ ٥ِٔاٖ ٤ٍٖه ل٥ٕز

-سٛاٖ اُ ٤َ٥ك سغ٥٥َار ىٍ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى٢ ا٘ياُٜ ٙٛ٘ي ٚ اهجبٍ الشٞبى٢ ٍا ٣ٔ٣ٔ

 (.1986، 1ٚ ٕٞىبٍاٖ ٢َ٥ٌ وَى)ؿٗ

 

 هزٍری ثز هغبلؼبت تدزثی .3
سأط٥َار ٤ُبى٢ ثَ  ٞب٢ د٣ِٛ ٚ ٤ٍٚياىٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ثبا٤ٙىٝ ٥ٕبٕز ثب سٛػٝ ثٝ

د٢َ٤ٌ ثبُىٜ ٕٟبْ َٕٞاٜ ٖٞشٙي، ثٙبثَا٤ٗ ث٣ٍَٕ ٘م٘ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٕ٘ٛبٖ

ٌٌا٢ٍ افَاى ىٍ ثٍٛٓ سأط٥َ ٤ُبى٢ ىاٙشٝ سٛا٘ي ثَس٥ٕٕٞبر َٕٔب٤ٝثَ ثبُىٜ ٕٟبْ  ٣ٔ

ثبُىٜ ٕٟبْ ٚ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ اُ ػّٕٝ ٍٚ ث٣ٍَٕ ٍاث٦ٝ ٥ٔبٖ ثبٙي. اُ ا٤ٗ

ٙيٜ ىٍ  ا٘ؼبْ ٦ٔبِٮبرثٙبثَا٤ٗ ١ٛٔٛ٭بر ٍٔٛى سٛػٝ ٔلممبٖ ٚ دٍَْٚٞٚاٖ ثٛىٜ إز. 

ٙٛاٖ ٦ٔبِٮبر ىاه٣ّ ٚ هبٍػ٣ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ٭سٛاٖ سلز ىٚ ٍا ٣ٔ د٫ٛ١ْٛٔ٘ٞٚ  ٥ُٔٙٝ

 .لَاٍ ىاى

 
 هزٍری ثز هغبلؼبت زاذلی ٍ ذبرخی  .1خسٍل 

ٍٚٗ/ ٔشغ٥َٞب/ ثبُٜ  ٘شب٤غ

 ُٔب٣٘

 ٔلمك/ ٕبَ

ثَا٢ سو٥ٕٗ  SURٍٚٗ  ٙٛى.ىٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ ٍى ٣ٕ٘ APTثَلَا٢ٍ 

٥ٕٖشٓ ٔٮبىلار . 

ٔشغ٥َٞب: ٙبهٜ ل٥ٕز 

وٙٙيٜ، ل٥ٕز َٔٞف

ٕىٝ، َ٘م اٍُ آُاى، كؼٓ 

دَٛ، ٚاٍىار ٚ ىٍآٔيٞب٢ 

 ٘فش٣

 ٥٘ب ٚ ٍٕٛا٥٥٣٘ت

(1392) 

٢ ٘ٚيٜ ث٣ٙ٥َٝف ٤ٍٖه َٔث٣ٛ ثٝ سغ٥َار د٥٘ -

-ا٢ َ٘مٔشغ٥َٞب٢ ٭١َٝ دَٛ، َ٘م اٍُ، ٕبهشبٍ ىٍٜٚ

 5ٞب٢ ثَٟٜ ٚ س٥ِٛيار ٝٙٮش٣ ىٍ ٦ٕق ه٦ب٢ 

 ىٍٝي ٔٮٙبىاٍ إز

ٞب٢ ٥ٕٖشٓ ٥ٌٍَٕٖٛ

٩بَٞاً ٘بَٔسج٤ غ٥َ 

( NLSURه٣٦)

ٔشغ٥َٞب: َ٘م سٍْٛ، 

٢ دَٛ، َ٘م اٍُ، ٭١َٝ

 ٕؼبى٢ ٚ ٕٞىبٍاٖ

(1390) 

                                                           
1
. Chen at al. 
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ل٥ٕز ٘فز، ٕبهشبٍ 

ٞب٢ ثَٟٜ ٚ ا٢ َ٘مىٍٜٚ

س٥ِٛيار ٝٙٮش٣ / 

1386-1376 

٤ه ٍاث٦ٝ سٮبى٣ِ ثّٙئير ث٥ٗ سٍْٛ، َ٘م اٍُ ٚ 

ل٥ٕز ٘فز ثب ٙبهٜ ل٥ٕز ٕٟبْ ٝٙٮز 

( ECMدش٣ٕ٥َٙٚ ثٝ ىٕز آٔي. ٤َ١ت ػّٕٝ ه٦ب)

ىٍ ٥ٔبٖ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى  .ثيٕز آٔي -06/0ثَاثَ 

ولاٖ، سٍْٛ، ل٥ٕز ٘فز ٚ َ٘م اٍُ ثٝ سَس٥ت اطَ 

ٙبهٜ ٕٟبْ ٝٙٮز دش٣ٕ٥َٙٚ  ٔٮٙبىاٍ ٚ ٔظجز ثَ

 ىاٙشٙي.

ARDL َ٘م سٍْٛ، َ٘م /

اٍُ، ل٥ٕز ٘فز، ٙبهٜ 

ل٥ٕز ٕٟبْ ٝٙٮز  

 1380-1370دش٣ٕ٥َٙٚ/

 َٔٚف٣ اث٢ٍٛ٘ٛ ٚ

(1385) 

ل٥ٕز ٥لا، َ٘م سٍْٛ ٚ َ٘م اٍُ ٔشغ٥َٞب٢ سأط٥َ ٌٌاٍ 

ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ ثٛى٘ي ٚ ٘مي٣ٍٙ٤ ٚ ل٥ٕز ٘فز سأط٢َ٥ 

ثبُاٍ ٕٟبْ سَٟاٖ اطَ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ ٘ياٙشٙي. ىٍ 

 ا٣َٔٞ ٚػٛى ىاٍى.

GARCH  ،ٍَُ٘م ا /

ل٥ٕز ػٟب٣٘ ٥لا، َ٘م 

سٍْٛ، كؼٓ ٘مي٣ٍٙ٤ ٚ 

-1389ل٥ٕز ٘فز / 

1379 

 ٚ ٕٞىبٍاٖ ٕٝي٢

(1390) 

ٔشغ٥َ ل٥ٕز ٘فز اطَ ٔٙف٣ ثَ ٥ِٔاٖ ل٥ٕز ثبُاٍ 

 دشَٚ ٣ٕ٥ٙ ىاٍى. ٬ٙب٤ٕٟٝبْ 

ز ثَ ل٥ٕز ثبُاٍ جٔشغ٥َ َ٘م سٍْٛ ٥ِ٘ سأط٢َ٥ ٔظ

٣ٕ ىاٍى ٚ ٔشغ٥َ َ٘م ثَٟٜ ٥ِ٘ ٥دشَٚٙ ٝٙب٬٤ٕٟبْ 

 ٬ٙب٤ٝىاٍ ثَ ل٥ٕز ٕٟبْ سأط٢َ٥ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ

 .دش٣ٕ٥َٙٚ ىاٍى

ARDL  ٕ٘ٛب٘بر َ٘م /

اٍُ، ل٥ٕز ٘فز، َ٘م 

سٍْٛ ٚ َ٘م ثَٟٜ / 

1393-1386 

 فَك٣

 ٍاىٟٔي٢ٚ ٚ

(1395) 

٘فشز ُا٢ َ٘م اٍُ ٚالٮ٣ ٚ ل٥ٕز سغ٥َار ٔشغ٥َ ثَٖٚ

ىا٢ٍ ثَ ٙبهٜ هبْ ثب ٤ه ٚلفٝ سأط٥َ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ

ل٥ٕز ٕٟبْ ىاٙشٝ ٚ اطَ سغ٥َار ٔشغ٥َٞب٢ فٛق ثب 

ىٚ ٚلفٝ سأه٥َ ثَ ٙبهٜ ل٥ٕز ٕٟبْ، ٔٙف٣ ٚ 

 ىاٍ ثٛىٜ إز.ٔٮ٣ٙ

ٞب٢ غ٥َ ه٣٦ ٔيَ

ٔبٍوٛف ٕٛئ٥ـ٥ًٙ / 

َ٘م اٍُ ٚ ل٥ٕز ٘فز / 

1389:12:28 - 

1384:01:01 

 إى٣٤ٛ ٚ ثَل٣

 ٕٞىبٍاٖ

(1393) 

ىٍ ٦ٕق ػٟب٣٘ ث٥ٗ دَٛ، س٥ِٛي ٝٙٮش٣ ٚ ل٥ٕز  -

 اٍسجب٣ ٞٓ ا٘جبٙش٣ٍ ٖٞز.

 اٍسجب٣ ٔظجز ث٥ٗ ل٥ٕز ػٟب٣٘ ٘فز ٚ َ٘م ثَٟٜ -

 اٍسجب٣ ٔظجز ث٥ٗ دَٛ، س٥ِٛي ٝٙٮش٣ ٚ ل٥ٕز -

 اٍسجب٣ ٔظجز ث٥ٗ َ٘م ثَٟٜ ٚ وبٞ٘ ل٥ٕز ٘فز -

ا٤ٗ اٍسجب٣ ىٍ وٍٚٛٞب٢ ا٤َٔىب، ٦ٙٔمٝ ٤ٍٛٚ ٚ  -

 سَ ٖٞزؿ٥ٗ ل٢ٛ

ٔيَ سٞل٥ق ه٦ب٢ 

ثَىا٢ٍ / ل٥ٕز ٘فز، َ٘م 

ثَٟٜ، س٥ِٛي ٝٙٮش٣ 

ػٟب٣٘، دب٤ٝ د٣ِٛ ٚ 

 1999-2013ل٥ٕز / 

 ٍس٣ ٍٚ٘بِي ٚ هٛاو٣ ٚ

 (2016) 1ٕذ٥ىٙب٣٘

                                                           
1- Ratti, and Vespignani, 
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ىٍٝي ثٛى. ٚ  26سب  20سأط٥َ ٌٌا٢ٍ ثشبٞب ثَ ٞٓ -

ٞب٢ س٥ِٛي ٣ّٔ ٢ٍٚ سأط٢َ٥ وٝ كٖب٥ٕز ٙٛن

سَ ٚ ث٥ٚشَ اُ سٛػٝثشب٢ ثبُاٍ ٕٟبْ ىاٙشٙي، لبثُ 

 سٍْٛ ثٛى.

-ٍٚٗ سو٥ٕٗ ىٚ َٔكّٝ

ا٢ ٚ َٔكّٝ اَٚ ٕ٘ٛب٘بر 

ثيٕز آٍٚىٜ ٚ  AR ٍا ثب 

ٞب ٍا ثب ىٍ َٔكّٝ ٙٛن

ٍٚٗ ٕبىٜ ٥ٌٍَٕٖٛ 

دُٙ سو٥ٕٗ ُىٜ إز./ 

س٥ِٛي ٣ّٔ ٚ سٍْٛ / 

2013-1997 

٘ٮٕبٖ اِى٣ ٚ ٝبِق 

 (2014) 1ثبوَ

ٕٟٓ َٞىٚ ٔشغ٥َ ىٍ سو٥ٕٗ ل٥ٕز ٕٟبْ ٤ىٖبٖ 

ٞب٢ ثَٟٜ ثٝ سَ ا٤ٗ ا٥ٕٞز اُ َ٘مى، ثب ث٣ٍَٕ ىل٥كثٛ

ٕٕز س٥ِٛيار ٝٙٮش٣ كَوز وَى. ٕٞـ٥ٙٗ ا٤ٗ 

 ٘شب٤غ ثَا٢ وٍٚٛ آ٤َٔىب ث٥ٖبٍ ٔشفبٚر ثٛىٜ إز.

ا٘جبٙش٣ٍ ؿٙي ٔشغ٥َٜ ٞٓ

/ س٥ِٛيار ٝٙٮش٣ ٚ َ٘م 

-1013ثَٟٜ ثّٙي ٔير / 

1969 

 (2016) 2آٔبى ٚ د٥َٚ

ٟبْ الشٞبىٞب٢ ل٥ٕز ٥لا سأط٥َ ٔظجز ثَ ل٥ٕز ٕ-

 BRICS ثٍِي ٩ٍٟٛ٘ٛ وٍٚٛٞب٢ 

ٚ سأط٥َ ٔٙف٣ ثَ ثبُاٍ ٞب٢ ٕٟبْ ٔى٤ِه، ٔب٢ِِ، 

 سب٤ّٙي، ٣ّ٥ٙ ٚ ا٘ي٢ِ٘ٚ ىاٙز.

ل٥ٕز ٘فز سأط٥َ ٔٙف٣ ثَ ثبُاٍٞب٢ ٕٟبْ ىٍ -

 وٍٚٛٞب٢ ٩ٍٟٛ٘ٛ ىاٙز.

ARDL  ٚ ل٥ٕز ٥لا /

-2008ل٥ٕز ٘فز / 

2015 

 ٤ٛ٘3ي ١ٍب ٚ ٕٞىبٍاٖ

(2016) 

 ٞب٢ دْٚٞ٘ ٤بفشٝٔبهٌ: 

سٛاٖ ثٝ ىٚ ٌَٜٚ سم٥ٖٓ وَى: ٌَٜٚ اَٚ ٦ٔبِٮبر ٍٝٛر ٌَفشٝ ىٍ ا٤ٗ كُٜٛ ٍا ٣ٔ

ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ىٍ ثبُاٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ ٦ٔبِٮبس٣ ٖٞشٙي وٝ ثٝ آُٖٔٛ ثَلَا٢ٍ ٘٪٤َٝ ل٥ٕز

ا٘ي ٚ ٘شب٤غ كبو٣ اُ ا٤ٗ إز وٝ سئ٢ٍٛ ثب إشفبىٜ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ دَىاهشٝ

ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ٤ه ٔيَ ٦ٙٔم٣ ىٍ س٥١ٛق ثبُى ٍٔٛى ا٘ش٪بٍ َٞ ٕٟٓ ٔلٖٛة ل٥ٕز

ٙٛى ٚ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٔٮٙبىاٍ ٚ ٔٙبث٬ ٤ٍٖه ٥ٕٖشٕبس٥ه ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ٣ٔ

ٞب٢ ٔشغ٥َٞب٢ ٌَٜٚ ىْٚ ٦ٔبِٮبس٣ ٖٞشٙي وٝ ثٝ ث٣ٍَٕ اطَ ٙٛن ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٖٞشٙي.

 ثبُىٜ ٞب٢ ٔوشّف الشٞبى ٕٙؼ٣ ثَفبىٜ اُ ٔيَُا ثب إشٞب٢ ثَٖٚ الشٞبى ولاٖ ٚ ٙٛن

ٚ ٘شب٤غ كبو٣ اُ ٚػٛى اٍسجب٣ د٤ٛب ٥ٔبٖ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى ولاٖ ٚ ا٘ي. ٕٟبْ دَىاهشٝ

 ثبُىٜ ٕٟبْ إز.

 اُ كب١َ دْٚٞ٘ ىٞي، ٣ٔ ٘ٚبٖ ا٣ِّّٕ ث٥ٗ ٚ ىاه٣ّ ٦ٕق ىٍ ٦ٔبِٮبر ث٣ٍَٕ ٘شب٤غ

 :إز ٔشفبٚر ٌَفشٝ، ٍٝٛر سبوٖٙٛ وٝ ٦ٔبِٮبس٣ ٕب٤َ ثٝ ٖ٘جز ٔٙ٪َ ؿٙي

 ٚ ٙيٜ إشفبىٜ إز كُٜٛ ا٤ٗ ٦ٔبِٮبر ىٍ ثي٤ٮ٣ ا٢ٍِٛ وٝ PVAR ا٢ٍِٛ اُ -اِف

                                                           
1- Numan Ülkü and Saleh Baker 
2
. Amado Peiró 

3.
 Naveed Raza et al. 
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ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ  الشٞبى٢ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ سأط٥َ PVAR سى٥ٙه اُ إشفبىٜ ثب ٙيٜ ٕٮ٣

 .   ٙٛى ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ٔٚوَٜٙوز

٘٪٢َ ٚ سل٥ُّ ٭ٛأُ ٤ٍٖه وٝ ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ثَا٢ ث٥بٖ ٔجب٣٘ اُ ا٢ٍِٛ ل٥ٕز -ة

 ٙٛى، إشفبىٜ ٙيٜ إز.ٙبُٔ ٭ٛأُ ولاٖ الشٞبى٢ ٣ٔ

 

PVARرگزعیَى  : . رٍػ پضٍّؼ4
1 

ٞب٢ ث٥ٗ ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ثٝ ٔٙ٪ٍٛ ث٣ٍَٕ ٍاث٦ٝ ٔشمبثُ ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ا٤ٍُبث٣ سأط٥َ ٙٛن

ٞب٢ ٥ٕٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ثٝ د٢َٚ٥ اُ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى ولاٖ ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

٣ٍٙٚ وٝ و٥ٙٓ. ( إشفبىٜ PVAR٣ٔاىث٥بر ٫ٛ١ٛٔ اُ ٍٚٗ هٛى٥ٌٍَٕٖٛ ثَىا٢ٍ دبُ٘)

سَو٥ج٣ إز. ىٍ ا٤ٗ ٍٚٗ  ٞب٢سَو٥ج٣ اُ ٤ٍٚىَى اٍِٛٞب٢ هٛىس٥١ٛق ثَىا٢ٍ ٚ ىاىٜ

هٛاٞٙي ثٛى. ا٤ٗ ٫ٛ١ٛٔ ثٝ ٔب  ٞب٢ سَو٥ج٣، ىٍِٚ٘اسٕبْ ٔشغ٥َٞب٢ اٍِٛ، ثب ٤ٍٚىَى ىاىٜ

ٛ، ث٣ٍَٕ لَاٍ ٥ٌَى )لاٚ ٚ ٤ُـ٥ٙ ٘فَاى٢ ٘بى٤يٜ ٙيٜ ٥ِ٘ ٍٔٛىىٞي سب ٘ب٣ٍٕٙٞ ااػبُٜ ٣ٔ

ُا ٚ ، ٤ٮ٣ٙ سٕبْ ٔشغ٥َٞب ىٍَْٖٕٚٔٛ ٍا ىٍ ثَ ىاٍى PVARٍٗٚ VAR  ا٢ٍِٛ (.2006

 ثبٙٙي.٣ٔ)دبُ٘( ٞب اُ ٫ٛ٘ سَو٥ج٣ ىاىٜ أب ا٘ي،ٚاثٖشٝ فَٟ ٙيٜ
 :ثبٙي٣ٔ ثٝ ٍٝٛر ٤َُ   PVARفَْ ٕبهشب٢ٍ

                                            
                                            

(
    

    
)                            (

  
  

   
 )                      (1              )  

َ ثٝ سَس٥ت ثب لار اهٕلاػ     ٚ      ئب٘ب ٖٞشٙ     ٚ      ٞب٢ وٝ ى٘جبِٝثٝ ٢ٍٛ٥

ٞب٢ ٚاٍى ٙيٜ ىٍ ثٛىٜ ٚ ٖٔشمُ اُ ٤ىي٤ٍَ ٖٞشٙي. كياوظَ ٚلفٝ    ٚ     ٔٚا٤ٍب٘

فَْ ٕبهشب٢ٍ ٤ه ا٢ٍِٛ  ر ثبلاثبٙي ثٝ ٥ٕٞٗ ى٥ُِ ٔٮبىلار، ٤ه ٚلفٝ ٣ٔلاا٤ٗ ٔٮبى

 ىٞٙي. ٕبهشبٍ ٥ٕٖشٓ فٛق ث٣ٔٝ هٛى٥ٌٍَٕٖٛ ثَىا٢ٍ سبث٣٤ّٛ َٔسجٝ اَٚ ٍا سٚى٥ُ 

ا٢ إز وٝ أىبٖ سأط٥ٌٌَا٢ٍ َٞ ٤ه اُ ىٚ ٔشغ٥َ ثَ ى٢ٍَ٤ فَاٞٓ إز. اِجشٝ اٌَ ٌٛ٘ٝ

     هٛاٞي ىاٙز ٚ اٌَ     سأط٥َ غ٥َ ٖٔشم٣ٕ٥ ثَ      ٖٔب٢ٚ ٝفَ ٘جبٙي،     

سأط٥ٌٌَا٢ٍ  .هٛاٞي ىاٙز     سأط٥َ غ٥َ ٖٔشم٣ٕ٥ ثَ      ٖٔب٢ٚ ٝفَ ٘جبٙي، 

ر لا٘ٚبٖ ىٞٙيٜ ا٤ٗ إز وٝ ٔٮبى      ثَ        ٚ ٕٞـ٥ٙٗ      ثَ       ِٕٞٔبٖ 

ثٝ ٍٝٛر ٔبس٣ٖ٤َ ٘ٛٙشٝ  لا٤بفشٝ ٥ٖ٘شٙي. اٌَ فَْ ٕبهشب٢ٍ ثبفٛق ىاٍا٢ فَْ وبٞ٘

 :ٙٛىر ٤َُ كبُٝ ٣ٔلاٙٛى ٔٮبى

                                                           
1
. Panel Vector Autoregressive  
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[
    

    
] *

    

    
+  *

   

   
+  *

      

      
+ *

       

       
+  *

    

    
+ 

                                                        (2                       )

  

ٔشغ٥َٜ  n ثَا٢ كبِز PVAR ثبٙي، فَْ ٕبهشب٢ٍثَا٢ كبِز ىٚ ٔشغ٥َٜ ٣ٔ (2) ٔٮبىِٝ

 .ثٝ ٍٝٛر ٤َُ إز

1i,t-11it 10 1it11 12 13 1n

2i,t-12it 20 2it21 22 23 2n

3i,t-13it 30 3it

n1 n2 n3 nnnit n0 nitni,t-1

YY γ γ γ γ γ

YY γ γ γ γ γ

YY γ

γ γ γ γY γ Y









       
       
       
         
       
       
               
 ثَآٍٚىلبثُ ( 2( ٚ )1)ر ، ٔٮبىلا٢ٍىٍ فَْ ٕبهشبثٝ ى٥ُِ ٚػٛى ٔىب٥ِْ٘ ثبُهٍٛى 

ٍا ثٝ ىٕز آٍٚى. فَْ  PVAR ٥ٖ٘شٙي، ثَا٢ كُ ا٤ٗ ٔٚىُ ثب٤ي فَْ كُ ٙيٜ

 .ٙٛىٕبهشب٢ٍ ثٝ ٍٝٛر ٤َُ ثٝ فَْ كُ ٙيٜ سجي٤ُ ٣ٔ

 (3            )

10 12 20 11 12 21 12 12 22

1i,t-11it 21 12 21 12 21 12

2it 21 10 20 21 11 21 21 12 22 2i,t-1

21 12 21 1221 12

1it 12 2it

21 12

21 1it

γ -b γ γ -b γ γ -b γ

yy 1-b b 1-b b 1-b b
= + +

y -b γ +γ -b γ +γ -b γ +γ y

1-b b 1-b b1-b b

ε -b ε

1-b b

-b ε

   
      
      
      
   

  

2it

21 12

+ε

1-b b

 
 
 
 
 
  

 :سَ ٕ٘ٛىسٛاٖ ثٝ ٍٝٛر ٤َُ وبُٔفَْ كُ ٙيٜ ٍا ٣ٔ

*
    

    
+  *

   

   
+  *

      

      
+ *

       

       
+  *

    

    
+ 

(
    

    
)                              (

  
    

     
 )       (4                        )

    
                                                       (5                       )

     Where                                            

 ٍا ثب ٍٚٗ( 4)ر لاسٛاٖ ٔٮبىإز. كبَ ٣ٔ PVAR ٤ه ٔيَ إشب٘ياٍى( 5)ٔٮبىِٝ 
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OLS ٭بر َٔث٣ٛ ثٝ لاٙيٜ، ا٥ هلاٝٝسٛاٖ اُ ٘شب٤غ سو٥ٕٗ فَْ ثَآٍٚى ٕ٘ٛى. أب ٣ٕ٘

٢ ٍا ثٝ ىٕز آٍٚى، ٤َُا ثب سو٥ٕٗ ٥ٕٖشٓ ىْٚ، ٔشغ٥َٞب فَْ ٕبهشب٢ٍ

    ٚ   
    

لبثُ ثَآٍٚى ٚ ٔلبٕجٝ إز، ا٤ٗ ىٍ                             

دبٍأشَ إز وٝ ٙبُٔ  10 ر ا٥ِٚٝ ىاٍا٢لاكب٣ِ إز وٝ ٥ٕٖشٓ ٔٮبى

     ٚ ىٚ ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ                                 
 ٚ   

ثٝ  ثبٙي.٣ٔ 

وٝ ثب سو٥ٕٗ فَْ كُ ٙيٜ  دبٍأشَ إز، ىٍ كب٣ِ 10٭جبٍر ى٤ٍَ، فَْ ٕبهشب٢ٍ ىاٍا٢ 

ٙٛى. ٌِا ثيٖٚ ا٭ٕبَ ل٥ي ثَ ٤ى٣ اُ دبٍأشَٞب، دبٍأشَ ثَآٍٚى ٣ٔ  PVAR ، 9ٔيَ 

    ىٍ ٍٝٛس٣ وٝ فَٟ ٙٛى ٤َ١ت .ر ا٥ِٚٝ أىب٘ذ٤ٌَ ٥ٖ٘زلاسٚو٥ٜ ٥ٕٖشٓ ٔٮبى

ٝفَ ثبٙي، فَْ ٕبهشب٢ٍ ثٝ ٍٝٛر ٤َُ هٛاٞي  PVAR ىٍ فَْ ٕبهشب٢ٍ    ٤ب ٤َ١ت 

 (.ٝفَ إز    ىٍ كبِز ٤َُ فَٟ ٙيٜ ٤َ١ت ) (،6. ٔٮبىِٝ)ٙي

                                            
                                    

ثب ٤ه ىٍٜٚ سأه٥َ سأط٥َ         ىاٍى، أب     سأط٥َ ِٕٞٔبٖ ثَ      ىٍ ا٤ٗ كبِز 

سٛا٘ي ثَ ٝفَ ثبٙي ٣ٔ     ٤ب    ا٭ٕبَ ا٤ٗ ٣َٙ وٝ ٤ى٣ اُ ١َا٤ت  .ٌٌاٍى٣ٔ       ثَ

إبٓ سئ٢ٍٛ الشٞبى٢ ثبٙي، ٕٞـ٥ٙٗ ا٭ٕبَ ا٤ٗ ٣َٙ ٔٚىُ سٚو٥ٜ ٚ ثب٤ُبث٣ 

) ٕبٔش٣ ٚ ٕبُىكُ ٙيٜ ٍا ث٥ََف ٣ٔ ١َا٤ت فَْ ٕبهشب٢ٍ اُ ٘شب٤غ سو٥ٕٗ فَْ

 (1393ٕٞىبٍاٖ ،

سٛاٖ ٔشغ٥َٞب٣٤ ٍا ٕٞـٖٛ ٔشغ٥َٞب٢ ٔؼب٢ُ ٚ ٔشغ٥َٞب٢ ٣ٔ PVARاِجشٝ ىٍ اٍِٛٞب٢ 

، 2ٚ وب٘ٛا ٚ ٥ٕىب٣ٍِ 2008، 1)ثبِشبػ٣ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ ٍا ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َٞب٢ ثَِٚ٘ا افِٚى

 اُ:ُا ٭جبٍسٖزثب ِلب٧ ٔشغ٥َٞب٢ ثَٖٚ PVARٕبهشبٍو٣ّ ٤ه ا٢ٍِٛ  (2013
                                          

إز. ٔظلاً ثَا٢ ا٤ٗ سلم٥ك  xُا ىٍ لبِت ثَىاٍ ٘ىشٝ ا٤ٗ ٔيَ أىبٖ ِلب٧ ٔشغَٞب٢ ثَٖٚ

ٔشغ٥َٞب٢ ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز ٚ ثبُىٜ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ 

 (.2011، 3، و٥ّبٖ ٚ ٌٚب2013)وب٘ٛا ٚ ٥ٕىب٣ٍِ،  ا٘يٙيُٜا ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ثَٖٚ

-ىٍ ٔمِٛٝ دُٙ ٔٚىلار هب٣ٝ ٍا ٦َٔف 4٣ٔٞب٢ د٤ٛبىا٥٘ٓ ٔيَٕٞب٦ٍ٘ٛ وٝ ٣ٔ

وٙٙي. ىٍ ٤ه ٔيَ ٕبىٜ دُٙ وٝ فم٤ د٤ٛب٣٤ ٤ه ٔشغ٥َ ٦َٔف إز ىٍ ٍٝٛر ٚػٛى اطَ 

ٞب٢ َْٕٔٛ ى٤ٍَ ٘با٤ٍت ٚ ا٤ٖشب )اطَار طبثز ٤ب سٞبىف٣( ثَآٍٚىٞب٢ ْٕٔٛٛ ثٝ ٍٚٗ

                                                           
1
. Baltagi 

2
. Fabio Canova and Matteo Ciccarelli 

3
. Kilian and Vega 

4
. Dynamic 
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ٕبٌُبٍ ٥ٖ٘شٙي. كبَ ٚلش٣ ثؼب٢ ٤ه ٔشغ٥َ اٍِٛ ٍا ػٟز ث٣ٍَٕ د٤ٛب٣٤ ؿٙي٤ٗ ٔشغ٥َ 

ٙٛى. و٥ٙٓ ا٤ٗ ٔٚىلار ٢ٔب٭ف ٣ٔسَو٥ت ٣ٔ Panelثب  VARى٥ٞٓ ٚ ا٢ٍِٛ ٍث٤ ٣ٔ

1ٞب٢ هبٛ ٔظُ ثٙبثَا٤ٗ ٥٘بُٔٙي ٍٚٗ
MLE  ٤2ب

GMM  ٤3ب
IV  ُٖٞش٥ٓ ٚ ثي٥ِ ....ٚ

ثب  Panel VARثٝ ٥ٍٛ و٣ّ ىٍ ٔيَ  ٙٛى.،  إشفبىٜ GMM٣ٔٚٗ هٛاٛ ٦ّٔٛة ٍ

 ( ىا٤ٍٓ:p=1فَٟ ٤ه ٚلفٝ )
                                        (7                                            )  

ا٤ٖشب ٞب٢ ، ث٥بٍَ٘ ٚػٛى اطَار ٔوشٜ ٔمب٬٥ )اطَار طبثز ٤ب سٞبىف٣( إز. ىٍ ٔيَ  

LSDVٞب٢ ثٝ سَس٥ت ثٝ ٍٚٗ
4 ٚ EGLS

ٙٛى، ىٍ ٔيَ ا٤ٖشب ا٤ٗ ثَآٍٚىٞب ثَآٍٚى ٣ٔ 5

٢ ثب وٝ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ٞب٢ د٤ٛب ثٝ ٙىُ ثبلا ٥ٕٞٗهٛاٛ ٦ّٔٛة ٍا ىاٍ٘ي. أب ىٍ ٔيَ

ىاٍ ٚ ٙٛى ثَآٍٚىٌَٞب٢ ثبلا، ا٤ٍتىٍ ٕٕز ٍإز ٩بَٞ ٙٛى. ثب٭ض ٣ٔ       ٚلفٝ 

ى٥ُِ ا٤ٗ أَ ٕٞجٖش٣ٍ كبُٝ ٙيٜ ثٝ ٥ّٕٚٝ سجي٤ُ ٘ب٣ٙ اُ ا٤ٗ  ٘بٕبٌُبٍ ٙٛ٘ي. وٝ

ثبٙٙي. اٌَؿٝ سو٥ٕٗ ثٝ ٍٚٗ ٞب، ث٥ٗ ػّٕٝ ه٦ب ٚ ٔشغ٥َ ٕٕز ٍإز ٔيَ ٣ٍٔٚٗ

LSDV ٗوٝ ٔٮبىَ سو٥ٕ ُٖwithin ثبٙي ٚ ثٝ ٔٮ٣ٙ ا٘لَاف اُ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٌَفشٗ ٣ٔT 

6ٔٚبٞيٜ ىاهُ َٞ ٔم٬٦ ٚ ٕذٔ وبٍثَى 
ols  ٍا اُ ٔيَ كٌف    إز، اطَار طبثز

ىٚ آ٤ي. ٌِا ثَا٢ ٍف٬ ا٤ٗ ٔٚىُ اُ ٕٞجٖش٣ٍ دي٤ي ٣ٔ        ٚ    ̅ وٙي ٣ِٚ ث٥ٗ ٣ٔ

. fod)8؛ ة( سجي٤ُ َّٕٞر )fd)7اِف( سفب١ُ َٔسجٝ اَٚ)إشفبىٜ وَى:  سجي٤ُ ٣ٔ سٛاٖ

 ٍٗٚGMM ٙٛى. ثٝ ٥ٍٛ و٣ّ ثَآٍٚى ٢ٍٚ ا٤ٗ ٔٚبٞيار سجي٤ُ ٤بفشٝ ا٘ؼبْ ٣ٔ

GMM  َٔيPanel VAR  ثي٤ٗ ٍٝٛر إز: ثب س٢َٖ ثلض ثٝ كبِزVAR  ٗىاٙش ٚ

ٞب ا٘ؼبْ ، اثشيا ٤ى٣ اُ ىٚ سجي٤ُ ثبلا ٢ٍٚ ٤ىب٤ه ٢َٕ   ثٝ ػب٢ سه ٢َٕ     ثَىاٍ 

   سجي٤ُ ٤بفشٝ ٍا ثب     ٙٛى وٝ ٢َٕ ٣ٔ
 ٘ٚبٖ ى٥ٞٓ، ىا٤ٍٓ:   

   
     

 ̅̅ ̅     
                                                     (8                                   )

  

٭جبٍر  A، ٔبس٤َٔ GMMٞب ٚ ٔمب٬٥ ث٤ٖ ى٥ٞٓ، ثَآٍٚىٌَ وٝ ؿٙب٘ـٝ ٢ٍٚ وُ ىٍٜٚ

 ٙٛى اُ:٣ٔ

                                                           
1
. maximum likelihood estimation 

2
. Generalized Method of Moments 

3
. instrumental variables 

4 
. Least Squares Dummy Variable 

5
. Empirical Generalized Least Squares  

6
. Ordinary Least Squares 

7
. First difference 

8
. forward orthogonal deviation 
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  (  ̅̅ ̅      ̂    ̅̅ ̅)
  

(  ̅̅ ̅      ̂    )                 (9                             )

    

ثبٙي وٝ ؿٖٛ هٛى آٖ ٞٓ اُ ٔؼٟٛلار ، اثِاٍٞب var-cov٣ٔٔبس٤َٔ ٔٮىٛٓ  W وٝ

 .2(2015ٙٛى. لاٚ ٚ آث٤ٍَٛ)اُ سو٥ٕٗ آٖ إشفبىٜ ٣ٔ 1(^إز ثب ٕ٘بى)

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ ثَىا٢ٍ ٙبُٔ ؿٟبٍ ٔشغ٥َ، ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز    (، 5ىٍ ٔٮبىِٝ )

ثبُىٜ ٙبهٜ  (،ERR، َ٘م ٚالٮ٣ اٍُ)(DLOP، ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز)(RETدش٣ٕ٥َٙٚ)

( ٚ ثبُىٜ RF(، َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ ٤ىٖبِٝ)DLPIل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ)

 ( إز.DLTEPIXوُ ثٍٛٓ)

 

 هسل ثزآٍرز ٍ ّب زازُ یهؼزف. 5

 ّب.هؼزفی زاز5-1ُ

ٖ الشٞبى٢  ٚ ثبُىٜ ولا ٔشغ٥َٞب٢ ث٥ٗ ٔشمبثُ ٍاث٦ٝ ث٣ٍَٕ وٝ دْٚٞ٘ ٞيف ثٝ سٛػٝ ثب

َٙوز ٥ٕ٥ٙب٢ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ فٮبَ  18ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ إز، ٕٟبْ َٙوز

سب  1386)اُ فُٞ ىْٚ   1395سب 1386ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ثَا٢ فبّٝٝ  ُٔب٣٘ 

ٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ ثبُى٣ٞ ٕٟبْ ( ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ إز. ىاى1395ٜفُٞ ؿٟبٍْ 

آٍٚى ٤ٛ٘ٗ ٌَفشٝ ٙيٜ إز. ٕٞـ٥ٙٗ، افِاٍ ٍٜ ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ اُ َْ٘ َٙوز

ٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ ل٥ٕز ٘فز ٕجه ا٤َاٖ ثب ٚاكي َٞ ثٚىٝ ثٝ ىلاٍ آ٤َٔىب اُ سبٍٕ٘ب٢ ىاىٜ

ٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ َ٘م اٍُ ثبُاٍ آُاى، ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ  اٚده ٚ ىاىٜ

ٕبِٝ ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ٙبهٜ وُ ل٥ٕز ٕٟبْ اُ آٔبٍ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ، َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ ٤ه

ا٥لا٭بر ثب٘ه َٔو٢ِ ػ٢ٍٟٕٛ إلا٣ٔ ا٤َاٖ إشوَاع ٙيٜ إز. اُ آ٘ؼب وٝ آطبٍ 

) ل٥ٕز ٘فز ٚ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ 3ُاُا ٚ ثَٖٚٞب٢ ىٍٖٚٙٛن

ٞب٢ ٙٛى ىاىٜدش٣ٕ٥َٙٚ( ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ سٟٙب ىٍ فبّٝٝ ُٔب٣٘ وٕشَ اُ ٤ه ٕبَ ٩بَٞ ٣ٔ

ٞب٢ ٕبلا٘ٝ إشفبىٜ ٙٛى ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ثٝ ٍٝٛر ف٣ّٞ إز. اٌَ اُ ىاىٜ

ٞب٢ ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ ا٤ٗ ؿ٥ٙٗ اطَاس٣ ىٍ ٔيَ ٘بى٤يٜ ٌَفشٝ هٛاٞي ٙي. اُ ا٘ؼب وٝ ىاىٜ

افِاٍٞب٢ الشٞبى ٕٙؼ٣ وٝ ثٝ ا٤ٗ ثبٙٙي، ٢ٍَٚ١ إز سب اُ َْ٘ٔمبِٝ اُ ٫ٛ٘ سَو٥ج٣ ٣ٔ

                                                           
1
. Hat 

2
. Michael R.M. Abrigo and Inessa Love (February 2015) 

3
ُا ٚ ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔشغ٥َٞب٢ ل٥ٕز ٘فز ٚ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ثٝ ٍٝٛر ثَٖٚ. 

 ٙٛى.ُا ى٤يٜ ٣ٔٞب ىٍ ٔيَ ثٝ ٍٝٛر ثٌَِٖٚا سأط٥َ آٖٙٛ٘ي هبٍع اُ ٝٙٮز دش٣ٕ٥َٙٚ سٮ٥٥ٗ ٣ٔ
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افِاٍٞب٢ ٔٛػٛى، َْ٘ افِاٍ ا٘ي إشفبىٜ ٌَىى. ثب سٛػٝ ثٝ َْ٘س٥ٟٝ ٙيٜ ٔٙ٪ٍٛ هبٛ

افِاٍ ىٍ ِٕٟٛز إشفبىٜ ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ىلز ا٘شوبة ٙيٜ إز. ٤ِٔز هبٛ ا٤ٗ َْ٘ 1إشبسب

ٞب٢ سَو٥ج٣ ٚ هٞٛٝب ا٢ٍِٛ هٛىس٥١ٛق ثَىا٢ٍ دبُ٘ ٚ أىب٘بر فَاٚاٖ ىٍ سل٥ُّ ىاىٜ

 ثبٙي. ٣ٔ

 هؼزفی هتغیزّبی الگَ:

ٌٌا٢ٍ كبُٝ اُ َٕٔب٤ٝ( ١ٍَ)٭جبٍر إز اُ ٖ٘جز وُ ٭ب٤ي٢  (:RETثبسزُ عْبم)

وٖت ا٤ٗ ٭ب٤ي٢ ىٍ اَٚ ٕٞبٖ ىٍٜٚ  ا٢ وٝ ثَا٢َٕٔب٤ٝ ٥ِٔاٖىٍ ٤ه ىٍٜٚ ٔٮ٥ٗ ثٝ 

 :ٌَىىٌٌا٢ٍ اُ ىٚ ٤َ٥ك وٖت ٣ٔ٭ب٤ي٢ ٤ه َٕٔب٤ٝ. ٙيٜ إزثىبٍ ٌَفشٝ 

 .ي ل٥ٕز ٕٟبْ ه٤َيا٢ٍ ٙيٜسغ٥٥َ ىٍ اٍُٗ ٚ ل٥ٕز اُٝ َٕٔب٤ٝ َٔٞٚفٝ ٔب٘ٙ.1

٥ٌَى ٔب٘ٙي ٕٛى ٘مي٢ ٌٌا٢ٍ ثٝ اُٝ َٕٔب٤ٝ سٮّك ٣ٕٔٛىٞب٣٤ وٝ ىٍ ٘ش٥ؼٝ َٕٔب٤ٝ .2

 .ٕٟبْ

 2.ٌَىىثبُىٜ ٕٟبْ ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك اُ ٤َ٥ك فََٔٛ ٤َُ ٔلبٕجٝ ٣ٔ

٤بُىٜ وُ  
ٕٛى ٘مي٢ ٘بهبِٜ َٞ ٕٟٓ ِٔا٤ب٢ كك سميْ  سفبٚر ل٥ٕز ٕٟٓ ىٍ اَٚ ٚ آهَ ٕبَ ٔب٣ِ   ِٔا٤ب٢ ٕٟبْ ػب٤ِٜ 

آه٤َٗ ل٥ٕز ٕٟٓ ىٍ آهَ ٕبَ ٔب٣ِ
 

ٞب٢ ل٥ٕز ٔٙ٪ٍٛ اُ ٔشغ٥َ ل٥ٕز ٘فز ىٍ ا٤ٗ ٔمبِٝ ىاىٜ (:DLOPثبسزُ لیوت ًفت)

ثبٙي وٝ ثَ إبٓ َٞ ثٚىٝ ٘فز هبْ ثَا٢ َٞ ٍُٚ ٘فز ثَ إبٓ ل٥ٕز ٘فز ثَ٘ز ٣ٔ

ٍٔٛى ث٣ٍَٕ إشفبىٜ ٞب ٣٥ ىٍٜٚ ٌَىى ٚ ىٍ ا٤ٗ ٔمبِٝ اُ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ف٣ّٞ ىاىٜا٭ٕبَ ٣ٔ

3ٙيٜ إز.
 

اُ سفب١ُ ٍِب٤ٍشٓ  (:DLPIثبسزُ ؽبذص لیوت هحصَلات ؽیویبيی ٍ پتزٍؽیوی)

ًزخ ارس ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ثٝ ىٕز آٔيٜ إز. 

اُ سم٥ٖٓ َ٘م اٍُ ا٣ٕٕ ىٍ ثبُاٍ آُاى ثٝ ٙبهٜ ل٥ٕز وبلاٞب ٚ هئبر  (:ERRٍالؼی)

ىٍ ثَه٣ اُ سلم٥مبر ىاه٣ّ ىٍ  (:RFزخ عَز عپززُ)ًَٔٞف٣ ثيٕز آٔيٜ إز. 

-٢ ثب٘ه( اُ َ٘م ث1384َٜٟا٤َاٖ )ثٝ ٥ٍٛ ٔظبَ، ىٍ سلم٥ك إلا٣ٔ ث٥ي٣ٌّ ٚ ٕٞىبٍاٖ، 

٢ ثيٖٚ ٤ٍٖه إشفبىٜ ٙيٜ إز. ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ َ٘م ٞب٢ ىِٚش٣ ثٝ ٭ٙٛاٖ َ٘م ثبُىٜ

                                                           
1
 .Stata 

افِاٍ ٍٜ آٍٚى ٤ٛ٘ٗ ٌَفشٝ ٙيٜ ٚ ا٤ٗ ٭٥ّٕبر ثَا٢ ثيٕز آٍٚىٖ ثبُى٣ٞ ٍٝٛر ٌَفشٝ ٞب٢ ثبُى٣ٞ اُ َْ٘ىاىٜ .1

 إز.
2

ىاٍا٣٤ ثَا٢ ٤ه  ثب سٛػٝ ٤ٝ ا٤ٙىٝ ىٍ ٚال٬ ل٥ٕز ٘فز، ل٥ٕز ه٤َي ا٤ٗ ىاٍا٣٤ إز ثبُىٜ ٘ب٣ٙ اُ ٍٟ٘يا٢ٍ ا٤ٗ .

ٞب سَٕوِ آ٤ي ٚ اُ آ٘ؼب وٝ ىٍ ا٤ٗ ٔمبِٝ ثَ اٍِٛ ٕب٢ُ ثبُىٜ َٙوزفُٞ اُ ٤َ٥ك سفب١ُ ٍِب٤ٍش٣ٕ آٖ ثٝ ىٕز ٣ٔ

 ٙيٜ إز ٌِا اُ ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز إشفبىٜ ٙيٜ إز.
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ٕشفبىٜ ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك ثٝ ٕٛى ثب٘ى٣ ثٝ ٍٝٛر ٕبلا٘ٝ إز ٚ ٕب٤َ ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى ا

٤بث٣ ثٝ ٘شب٤غ لبثُ ٞب ٚ ىٕزٕب٢ُ ىاىٜا٘ي، ثَا٢ ٍٍٕٞٗٝٛر ف٣ّٞ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ

ٔير ثب٘ى٣ ثٝ ٍٝٛر ف٣ّٞ ثٝ ٭ٙٛاٖ َ٘م ٌٌا٢ٍ وٛسبٜٞب٢ َٕٔب٤ٝاسىب، َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ

 (:DLTEPIXثبسزُ ول ثَرط) ٢ ثيٖٚ ٤ٍٖه ف٣ّٞ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ إز .ثبُىٜ

اُ فٍَٚى٤ٗ  TEDPIX ٙبهٜ ل٥ٕز ٚ ثبُى٠ ٘مي٢ ٤ب ٕٞبٖ ٙبهٜ ىٍآٔي وُ ثب ٕ٘بى

ٔٙشَٚ ٙيٜ إز. سغ٥٥َار ا٤ٗ ٙبهٜ ٘ٚبٍَ٘ ثبُى٠ ىٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ ٔلبٕجٝ ٚ  1377

.وُ ثٍٛٓ إز ٚ اُ سغ٥٥َار ل٥ٕز ٚ ثبُى٠ ٘مي٢ دَىاهش٣، ٔشأطَ ٣ٔ ٙٛى
1  

 ىٞي. ٣ٔ ٘ٚبٖ ٍا ٔيَ ٔشغ٥َٞب٢ س٥ٝٛف٣ آٔبٍ ،(1) ػيَٚ
 پبًل ثززاری ذَزرگزعیَى هسل هتغیزّبی تَصیفی آهبر..1 خسٍل

 ٞب٢ دْٚٞ٘ٔبهٌ: ٤بفشٝ

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٞب٢ س٥ٝٛف٣ َٔث٣ٛ ثٝ ٔشغ٥َٞب٢ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز(، آٔب1ٍٜػيَٚ)

، ثبُىٜ ٙبهٜ (ERR، َ٘م اٍُ ٚالٮ٣)(DLOPثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز)، (RETٚ دش٣ٕ٥َٙٚ)

( ٚ ثبُىٜ وُ RF، َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ)(DLPIل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ)

ٙٛى ٥ٔب٥ٍ٘ٗ َ٘م ٥ٍٛ وٝ ٔٚبٞيٜ ٣ٔوٚي. ٕٞبٖ( ٍا ثٝ س٤َٛٞ DLTEPIX٣ٔثٍٛٓ)

ش٣ٕ٥َٙٚ اٍُ ث٥ٚش٤َٗ ٔمياٍ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبُىٜ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ د

ٙٛى ثٝ ثبُىٜ ٕٟبْ ثبٙي. ٚ ٕٞـ٥ٙٗ وٛؿىش٤َٗ ىاىٜ َٔث٣ٛ ٣ٔس٤َٗ ٔمياٍ ٍا ىاٍا ٣ٔوٓ

ٙٛى ثٝ َ٘م اٍُ ٚالٮ٣ ٚ ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٢ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ ثٌٍِش٤َٗ ىاىٜ َٔث٣ٛ ٣َٔٙوز
                                                           

1
ٕٞب٘ٙي ٙبهٜ ى٣ٞ ٚ ٔلبٕج١ آٖ ٞب٢ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ ٍا ىٍثَىاٍى ٚ ٠ٛ٥ٙ ُٖٚا٤ٗ ٙبهٜ و١٥ّ َٙوز. 

ٞب إز. ٙبهٜ ل٥ٕز ٚ ثبُى٠ ٘مي٢ إز ٚ سٟٙب سفبٚر ٥ٔبٖ آٖ ىٚ ىٍ ٠ٛ٥ٙ سٮي٤ُ آٖ(TEPIX)  وُ ل٥ٕز

  .ٔلبٕجٝ ٣ٔ ٙٛى ثٍٛٓ سَٟاٖ ثب فََٔٛ ٤َُ

        
       

 
   

   

     

دب١٤ ٙبهٜ ل٥ٕز    =  ، tاْ ىٍ ُٔبٖ iسٮياى ٕٟبْ ٔٙشَٜٚ َٙوز    =  ، tاْ ىٍ ُٔبٖ iل٥ٕز َٙوز    =  

 ثٛىٜ إز.         وٝ ىٍ ُٔبٖ ٔجيأ ثَاثَ  tٚ ثبُى٠ ٘مي٢ ىٍ ُٔبٖ 

 
 

 كياوظَ كيالُ ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٚبٞيار ٔشغ٥َ

RET 720 12991/10 39741/29 477/56- 699/150 

DLTEPIX 702 0543011/0 1702796/0 431757/0- 4977865/0 

DLOP 702 0051761/0- 196415/0 6805191/0- 3280306/0 

ERR 720 7845/154 50657/26 3642/113 1141/235 

DLPI 702 0207068/0- 3129614/0 710194/1- 6350965/0 

RF 720 038462/4 7041971/0 125/3 5/5 
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ىٞي ٕ٘ٛب٘بر ٔشغ٥َ ثبُى٣ٞ ٕٟبْ ٖ٘جز ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ٔلبٕجٝ ٙيٜ ىٍ ػيَٚ ٘ٚبٖ ٣ٔ

ٞب٢ ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبُى٣ٞ ٕٟبْ َٙوزRETثبٙي. ثَا٢ ٔشغ٥َ ث٥ٚشَ ٣ٔثٝ ٔشغ٥َٞب٢ ى٤ٍَ 

ٞب٢ ٍٔٛى ىٍٝي ٙيٜ إز ٚ ٕ٘ٛب٘بر ثبُى٣ٞ آٖ ثَا٢ َٙوز10ٍٔٛى ث٣ٍَٕ سم٤َجب 

ىٍٝي إز وٝ َٔث٣ٛ 56ىٍٝي ٚ ٕٞـ٥ٙٗ كيالُ ثبُى٣ٞ سم٤َجب ٔٙف29٣ث٣ٍَٕ سم٤َجب 

لٞٛلار دبٍٓ ٚ كياوظَ ا٣ِّّٕ ٔثَا٢ َٙوز ث٥ٗ 1387ٙٛى ثٝ فُٞ ؿٟبٍْ ٕبَ ٣ٔ

ثَا٢ َٙوز  1392ٙٛى فُٞ ْٕٛ ٕبَ ىٍٝي إز وٝ َٔث٣ٛ ٣ٔ 150ثبُى٣ٞ سم٤َجب 

 ٥ٕ٥ٙب٣٤ فبٍٓ.

 . ًتبيح ثزآٍرز الگَی تدزثی5-2
 15 إششب افِاٍَْ٘ سلز (2015ٚ آث٤ٍَٛ ) لاٚ س٤ٕٛ ٙيٜ ٘ٛٙشٝ ثَ٘بٔٝ  اُ ثَآٍٚى ػٟز

 إز. ٙيٜ إشفبىٜ

 . آسهَى پبيبيی5-2-1
آُٖٔٛ  اُ ثَآٍٚى ٔيَ، لاُْ إز دب٤ب٣٤ سٕبْ ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ سو٥ٕٟٙبد٥٘ 

ثب٭ض ثَُٚ  ٞب٢ دب٣ّ٘ٙٛى، ٤َُا ٘بدب٤ب٣٤ ٔشغ٥َٞب ؿٝ ىٍ ٍٔٛى ٢َٕ ُٔب٣٘ ٚ ؿٝ ىاىٜ

  .ٙٛى ٔٚىُ ٥ٌٍَٕٖٛ وبًة ٣ٔ

 ٞب٢ ٔشفبٚس٣ ثَا٢ ث٣ٍَٕ ا٤ٖشب٣٤ ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕٞب٢ سَو٥ج٣، آُٖٔٛىٍ ىاىٜ

ٚػٛى ىاٍى. ىٍ ا٤ٗ ٍٔٛى، لجُ اُ ثَآٍٚى ٔيَ، ا٤ٖشب٣٤ ٔشغ٥َٞب ثب إشفبىٜ اُ آُٖٔٛ ا٤ٓ، 

 (، ث٣ٍَٕ ٙيٜ إز.LLC( ٚ آُٖٔٛ ٤ِٛٗ ٚ ٥ِٗ ٚ ؿٛ)IPSدَٖاٖ ٚ ٥ٙٗ)
  IPS  ٍLLC. ثزرعی ايغتبيی هتغجزّبی هَرز اعتفبزُ زر هسل ثب اعتفبزُ اس آسهَى 2خسٍل 

 IPS LLC ٔشغ٥َ

 ٘ش٥ؼٝ اكشٕبَ tآٔبٍٜ  ٘ش٥ؼٝ اكشٕبَ tآٔبٍٜ 

RET 2765/12- 0000/0 (0)I 1674/16- 0000/0 (0)I 

DLPI 2610/15- 0000/0 (0)I 4678/11- 0000/0 (0)I 

DLOP 8041/13- 0000/0 (0)I 6029/18- 0000/0 (0)I 

ERR 2887/2- 0110/0 (0)I 29901/5- 0000/0 (0)I 

FR 3887/16- 01/0 (0)I 2638/4- 01/0 (0)I 

DLTEPIX 6881/15- 0000/0 (0)I 6822/10- 0000/0 (0)I 

 Stata 15ٔبهٌ: ٔلبٕجبر دْٚٞ٘ ثب إشفبىٜ اُ َْ٘ افِاٍ 

، ثب فَٟ ٚػٛى ٤ٍٚٝ ٚاكي ػياٌب٘ٝ ثَا٢ َٞ IPSثَ ا٤ٗ إبٓ، ٘شب٤غ آُٖٔٛ ا٤ٖشب٣٤ 

ل٥ٕز ىٞي وٝ ٔشغ٥َٞب٢ ثبُىٜ ٕٟبْ، ٍٙي ل٥ٕز ٘فز، ٍٙي ٙبهٜ ٔم٬٦، ٘ٚبٖ ٣ٔ

ىٍٝي دب٤ب ٖٞشٙي. 5ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ َ٘م ٚالٮ٣ اٍُ ىٍ ٦ٕق اكشٕبَ 

، ثب فَٟ ٚػٛى ٤ٍٚٝ ٚاكي ٔٚشَن ىٍ ٥ٔبٖ  LLCؿ٥ٙٗ، ٘شب٤غ آُٖٔٛ ٤ٍٚٝ ٚاكيٞٓ
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ىٞي وٝ ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ دب٤ب ثٛىٜ ٚ ثٙبثَا٤ٗ ف٥١َٝ ٝفَ، ٕٞٝ ٔمب٬٥، ٘ٚبٖ ٣ٔ

 سٛاٖ د٤ٌَفز ٚ ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ا٤ٖشب ٖٞشٙي.٣ٕ٘ٔج٣ٙ ثَ ٚػٛى ٤ٍٚٝ ٚاكي ٍا 

 ٚ دب٣ّ٘ ا٘جبٙش٣ٍ ٞٓ آُٖٔٛ ا٘ؼبْ ثٝ ٥٘ب٢ُ ى٤ٍَ ٔشغ٥َٞب ا٤ٖشب٣٤ اُ ا٥ٕ٥ٙبٖ ثب كَٞٛ

 دَىاهز. ٔيَ ثَآٍٚى ثٝ سٛا٣ٖٔ ٚ ٘ياٙشٝ ٚػٛى ٥ٌٍَٕٖٛ ثٛىٖ اُ وبًة َٞآ
 

 . تؼییي همسار ٍلفِ ثْی5-2-2ٌِ
 إبٓ ثَ  ٌٚشبٍٚ ٣َٙ ىٍ ٞٓ ٚ ٔيَ س٤َٞق ىٍ ٞٓ دبُ٘ ثَىا٢ٍ هٛى٥ٌٍَٕٖٛ سل٥ُّ

( ٔٮ٥ب٢ٍ سَو٥ج٣ ثَا٢ 2001)1آ٘يٍُ ٚ ِٛ. ٥ٔٚٛى ا٘ؼبْ ث٥ٟٙٝ ٚلفٝ َٔسجٝ ا٘شوبة

( MMSC( ٔٮَف٣ ٕ٘ٛى٘ي. ا٤ٗ ٔٮ٥بٍ )1982)2ٞبٖ٘ٗ Jثَ إبٓ  GMMٞب٢  ٔيَ

( AICٞب٢ ىٍٕشٕٙب٣٤ ٔلٍٛ، ٘٪٥َ آوبئ٥ه)وبٔلاً ٔٚبثٝ ٔٮ٥بٍٞب٢ ا٘شوبة ٔيَ

ٚ  4(1977آوبئ٥ه،  1978؛ ٤ٍٖب٘ٗ، 1978( )ث٤ِ٥ٗ، BIC(، ث٤ِ٥ٗ )1969، 3)آوبئ٥ه

ٔٮ٥بٍٞب٢ ٥َٛ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ثب  ( إز.1979، 5( )ٞٙبٖ ٚ وٛئHQICٗ٥وٛئ٥ٗ )-ٞٙبٖ

إز وٝ ثٝ  j-statistic  ٞب٢ كبّٝٝ كب٢ٚٙٛى ؿٖٛ و٥ٕزٚلفٝ اٍائٝ ٣ٔ 4فَٟ د٥٘

ثٍِي  GMMٙٛى. ٌِا اٌَ اثِاٍٞب٢ ٣َٙ ث٥٘ اُ كي ٔٚوٜ ثٛىٖ ٔشفبٚر اُ ٝفَ ٣ٔ

٘جبٙٙي ثَاثَ ٝفَ ٙيٜ ٚ ث٥ٖب٢ٍ اُ ٔٮ٥بٍٞب لبثُ اٍائٝ ٥ٖ٘شٙي ٚ ىٍ ا٤ٗ كبِز فم٤ 

ثبٙي ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ  MAXٙٛى وٝ ثٝ َٞكبَ َٞػب ( اٍائٝ ٤َ١CD٣ٔت سٮ٥٥ٗ و٣ّ ٔيَ)

ٙٛى وٝ ٔٚبثٝ ثِاٍٞب ٤ُبى ثبٙٙي سغ٥٥َ ٔٮ٥بٍٞب ٥ِ٘ اٍائٝ ٣ٔٔٚوٜ ٙيٜ إز اٌَ ٕب٤َ ا

(AIC) ،(BIC ) و(HQIC) ٝىٍ ػب٣٤ و MIN ٙٛى.ٖٞشٙي ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ سٮ٥٥ٗ ٣ٔ 

  ( اٍائٝ ٙيٜ إز.3ٚلفٝ ىٍ ػيَٚ) 3ثب كياوظَ  PVAR٘شب٤غ سٮ٥٥ٗ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ا٢ٍِٛ 
 

 PVARًتبيح تؼییي ٍلفِ ثْیٌِ الگَی . 3خسٍل 
MQIC MAIC MBIC J pvalue j CD lag 

7821/171 2868/278 449407/4 51-e49/2 2868/402 8501884/0 1 

21778/62 2374/141 93228/61- 27-e26/7 2374/233 0651425/0 2
  

 

8515/299 3861/351 8841/218 -68e26/1 3861/411 9972438/0 3 

 ٞب٢ دْٚٞ٘ٔبهٌ: ٤بفشٝ

 ** َٔسجٝ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ اٍِٛ

                                                           
1
. Andrews and Lu 

2
. Hansen 

3.
 Akaike 

4
. Schwartz, 1978. Rissanen, 1978. Akaike, 1977. 

5
. Hannan and Quinn 
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س٤َٗ ٔيَ ٤ب ٔي٣ِ ثب وٕش٤َٗ دبٍأشَٞب٢ ثَآٍٚىٜ ٕبىٜ SC ا٤ٗ ٔٮ٥بٍٞب، ٔٮ٥بٍ ىٍ ٥ٔبٖ

 وٙي)ِٛسىذَٛ،ٔي٣ِ ثب ث٥ٚش٤َٗ دبٍأشَٞب٢ ثَآٍٚىٜ ٙيٜ ٍا ا٘شوبة AIC٣ٔ ٙيٜ ٚ ٔٮ٥بٍ

ٚ  SC ،AIC٘شب٤غ آُٖٔٛ سٮ٥٥ٗ ٥َٛ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ٔيَ ثب إشفبىٜ اُ ٔٮ٥بٍ  (. 2005 

QIC .ىلاِز ثَ ا٘شوبة َٔسجٝ ٚلفٝ ىٚ ثَا٢ اٍِٛ ىاٍى 

 . ثزآٍرز هسل5-2-3
دبُ٘،   ثَىا٢ٍ هٛى٥ٌٍَٕٖٛ ؿبٍؿٛة ٤ه ىٍ وٝ و٣ٔٓ٥ٙ ثَآٍٚى ٍا ٔي٣ِ ثو٘ ا٤ٗ ىٍ

 فَاٞٓ ٍا آٖ أىبٖ ؿبٍؿٛة، ا٤ٗ. وٙي٣ٔ سَو٥ت ٍا ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ ٔيَ ٔشغ٥َٞب٢

 ٔيَ، ا٤ٗ ى٤ٍَ، ٕوٗ ثٝ. ثبٙٙي اطٌٌَاٍ ٤ىي٤ٍَ ثَ ٥ٕٖشٓ ٔشغ٥َٞب٢ وٝ ٕٞٝ وٙي٣ٔ

 ٚػٛى،ا٤ٗ ثب. آٍٚى٣ٔ كٖبة ثٝ ٍا ٔيَ ٔشغ٥َٞب٢ ث٥ٗ ٕٔىٗ اٍسجب٥بر ٔشمبثُ ٕٞٝ

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز ثَ ولاٖ ٙٛوٟب٢ اطَ ث٣ٍَٕ ا٤ٗ ٔمبِٝ ىٍ ا٣ّٝ سَٕوِ

ثبُىٜ  ولأٖشغ٥َ  دٙغ وٝ ٍٝٛر إز ا٤ٗ ثٝ ٔشغ٥َٞب ٍٚٚى سَس٥ت. ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ إز

ل٥ٕز ٘فز، َ٘م اٍُ ٚالٮ٣، ثبُىٜ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ، َ٘م 

ا٘ي. وٝ ىٚ ٔشغ٥َ ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز ٚ ثبُىٜ  ٔيَ ٙيٜ ٕٛى ٕذَىٜ ٚ ثبُىٜ وُ ثٍٛٓ ٚاٍى

ُا ٚ ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ثٝ ٍٝٛر ثَٖٚٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ 

ُا ى٤يٜ ٞب ىٍ ٔيَ ثٝ ٍٝٛر ثَٖٚٙٛ٘ي ٌِا سأط٥َ آٖسٮ٥٥ٗ ٣ٔ هبٍع اُ ٝٙٮز دش٣ٕ٥َٙٚ

ُا، ٕٞب٘ٙي ٍٚ٘ي، ٔؼب٢ُ ف٣ّٞ لبىٍ٘ي ثٮ٣٢ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ثَٖٚ VARاٍِٛٞب٢  ٙٛى.٣ٔ

 Stataافِاٍ . ٕٞـ٥ٙٗ ثَ٘بٔٝ 1َْ٘ٚ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى٢ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ ٍا ىٍ ٘٪َ ث٥ٍَ٘ي

ُا ٍا ىٍ سٛاٖ ٔشغ٥َٞب٢ ثَٖٚىاٍى، ٤ٮ٣ٙ ٣ٔ ُا ٍأيَ ثب ٚػٛى ٔشغ٥َ ثَٖٚلبث٥ّز اػَا٢ 

 اُ:٭جبٍسٖز PVARٔيَ ِلب٧ وَى. ٕبهشبٍو٣ّ ٤ه ا٢ٍِٛ 
                                          

إز. ٔظلاً ثَا٢ ا٤ٗ سلم٥ك  xُا ىٍ لبِت ثَىاٍ ٘ىشٝ ا٤ٗ ٔيَ أىبٖ ِلب٧ ٔشغَٞب٢ ثَٖٚ

ٔشغ٥َٞب٢ ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز ٚ ثبُىٜ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ 

ىٞي، ٚ ثٝ ى٥ُِ ٍا ثٝ ٔب ٣ٔ βا٘ي. دٔ ٔٮبىِٝ سو٣ٙ٥ٕ ٤َ١ت ُا ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜثَٖٚ

ي٤يٜ ٤ب د xا٢ ٘ياٍ٘ي ٚ فم٤ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٙٛ٘ي، ٔٮبىُِٝا سّم٣ ٣ٔا٤ٙىٝ ا٤ٗ ىٚ ٔشغ٥َ ثَٖٚ

ٙٛى ٔلبٕجٝ ُا٣٤ ٚاٍى ٔيَ ى٤ٙب٥ٔه ٣ٔٙٛ٘ي. ٚلش٣ ٔشغ٥َ ثَُٖٚا ٚاٍى ٔيَ ٣ٔثَٖٚ

ُاٞب ٚ ٔمبى٤َ ُاٞب ثَ كٖت ثَٖٚوٙي وٝ ىٍ آٖ ىٍٍٖٚٔٛى د٥يا 2٣ٔف٣َٔ ثٙبْ فَْ ٟ٘ب٣٤

ٞب Yٞب ٍا ثَ Xسٛاٖ اطَ ٙٛ٘ي. دٔ اُ ٤َ١ت آٖ ٣ٔثب ٚلفٝ ٚ ػب٢ٍ ػٕلار ه٦ب ىاىٜ ٣ٔ

                                                           
  595. ثبِشبػ٣ ٛ، 1

2
. Final Form 
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وٙٙي ٤ه سغ٥٥َ ىٍ ا٘ي، ى٘جبَ ٣ٔٔٮَٚف ٙيٜ dynamic multiplierثٝ  سل٥ُّ وَى وٝ

X ٍُٖٚاٞب ىاٍى.ىٍ ٣٥ ُٔبٖ ؿٝ سأط٢َ٥ ٢ٍٚ ى 

ىٞي وٝ ثَ ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ ٥ٕPVARٖش٣ٕ ٔيَ  GMM(، ٘شب٤غ  ثَآٍٚى ١َا٤ت 4ػيَٚ)

 ٥ٌٍَٕٖٛ هٛى ٞب٢ ٔيَ ٔجٙب٢ وٝ آ٘ؼب اُىاٍ ٖٞشٙي. ا٤ٗ إبٓ ث٥ٚشَ آٟ٘ب ٔٮ٣ٙ

 ثٙبثَا٤ٗ إز ث٣ٙ٥ د٥٘ إبٓ ثَ سبث٣٤ّٛ ٞب٢ ىاىٜ ٤ب ٚ ُٔب٣٘ ٢َٕ كبِز اُ ا٭ٓ ثَىا٢ٍ

 ثب ٔشغ٥َٞب٢ ك٢ٍٛ ى٥ُِ ثٝ آ٘ىٝ ١ٕٗ.  ٙٛ٘ي ٣ٕ٘ سف٥َٖ ؿٙياٖ ٔيَ ا٤ٗ ١َا٤ت

 ا٤ٗ ٞب٢ هَٚػ٣ سف٥َٖ ثَا٢ إبٓ ٥ٕٞٗ ثَ.  إز ٔٚىُ آٟ٘ب سف٥َٖ ُٔب٣٘ ٢ ٚلفٝ

 . ٙٛى ٣ٔ إشفبىٜ ٚا٤ٍب٘ٔ سؼ٤ِٝ ٚ دبٕن ٚ ١َثٝ سٛاث٬ اُ الشٞبىٕٙؼ٣ ٚ آٔب٢ٍ ٍٚٗ
 . ثزآٍرز ضزايت هسل ذَزرگزعیَى ثززاری پبًل4خسٍل 

 RET ERR RF DLTEPIX 

RET(-1) 1312952/0 

06/2 

0879294/0- 

96/4- 

006647/0- 

43/1- 

0005754/0 

87/1 

ERR(-1) 5746962/0 

74/3 

381047/1 

66/51 

0002292/0 

25/0 

0019361/0 

66/2 

RF(-1) 18514/12- 

75/2- 

78135/6 

98/3 

070156/1 

56/35 

1271625/0- 

35/6- 

DLTEPIX(-1) 25985/31 

67/3 

51044/13 

64/4 

1963888/1- 

54/13- 

0255716/0 

38/0 

RET(-2) 04296622 

86/0- 

00821/0 

54/0 

0014849/0 

15/3 

00073/0 

45/2 

ERR(-2) 1531332/- 

20/1- 

527684/0- 

75/19- 

0015603/0 

33/2 

0005704/0 

93/0 

RF(-2) 098765/4 

17/1 

47853/4- 

08/3- 

3047645/0- 

71/9- 

0647299/0 

19/4 

DLTEPIX(-2) 10228/18- 

72/1- 

76713/14 

21/5 

4015884/0 

60/4 

3082892/0- 

68/5- 

DLOP 5590617/0- 

06/0- 

57152/16- 

38/7- 

7051712/0- 

97/8- 

0387607/0- 

91/0- 

DLPI 0250855/0- 

950/0 

0501999/0 

23/7 

001514/0 

33/8 

0003754/0 

06/4 

 ٙٛى. ٦َٕ ٥ٕٖش٣ٕ ثَآٍٚى ٣ٔ GMMٔيَ هٛى٥ٌٍَٕٖٛ ثَىا٢ٍ دبُ٘ ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ 

 ىٞي.ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ Zىٞٙيٜ ١َا٤ت ثَآٍٚى ٙيٜ ٚ ٦َٕ ىْٚ، آٔبٍٜ اَٚ ثَا٢ َٞ ٔشغ٥َ، ٘ٚبٖ

 ٞب٢ دْٚٞ٘ٔبهٌ: ٤بفشٝ

ثب٤ي  ٢ٍٚVAR ٔمب٬٥ إز. ٌِا ٕٞب٘ٙي َٞ ا٢ٍِٛ  VARىاٍا٢ ٔيَ   PVARا٢ٍِٛ 

 ٔشلَن ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٍٝٛر ثٝ آٖ ٕ٘ب٤٘ أىب٤ٖب دب٤يا٢ٍ آٖ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي، سب  1طجبر

دبٕن  ٚ سؼ٤ِٝ -لبثُ ٥َف ثبٙي. سب ٟ٘ب٤شبً ثشٛاٖ سٛاث٬ ١َثٝ 2ٟ٘ب٤ز ث٣ َٔسجٝ اُ ثَىا٢ٍ

                                                           
1
. Stable 

2
. Infinite-order Vector Moving-Average (VMA) 
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( َٞ 1994) 3( ٚ ٥ّٕٞش2005ٖٛ) 2ٍا كٖبة وَى. ِٛسىذَٛ 1ث٣ٙ٥ه٦ب٢ د٥٘ ٚا٤ٍب٘ٔ

 ٞب٢ٔبَّٚ و٥ّٝ وٝ إز دب٤ياٍ ٍٝٛس٣ ىٍ ىٚ ٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ ٔيَ هٛى٥ٌٍَٕٖٛ ثَىا٢ٍ

 ٔش٢ٕٗ( دب٤يا٢ٍ ٣َٙ) ٣َٙ ا٤ٗ ٤ه ثبٙٙي. ثَلَا٢ٍ اُ سَوٛؿه او٥يا  َٕٞاٜ ٔبس٤َٔ

ثَا٢ طجبر ثي٣ٟ٤ إز وٝ هٛى٥ٌٍَٕٖٛ ثَىا٢ٍ دبُ٘ إز.  ٔيَ ثٛىٖ د٤ٌَ ٔٮىٛٓ

ٖٞش٥ٓ ٚ ثب٤ي سَو٥ت  ٥ٕPanel VARٖشٓ سفب١ُ ٔيَ  ٥٘4بُٔٙي ٔلبٕجٝ ٔمبى٤َ ٤ْٜٚ

ٞب٢ ٔٚوٞٝ وٝ ثب ثو٘ ٭يى كم٥م٣ ٚ ٣ٔٛٞٛٔ ٤ٍٚٝ 2ثو٘ ٔوش٤ّ كب٢ٚ 

Modulus ( َٔث٣ٛ 1ٙٛى، ليٍ ٦ّٔك وٛؿىشَ اُ ٤ه ىاٙشٝ ثبٙٙي. ٕ٘ٛىاٍ )ٔٚوٜ ٣ٔ

ثَلَاٍ ثٛىٜ ٚ ثٙبثَا٤ٗ ٔيَ ثَآٍٚى٢ ىٞٙي وٝ َٙا٣ دب٤يا٢ٍ ، ٘ٚبٖ ٣ٔ ثٝ ٔمبى٤َ ٤ْٜٚ

 دب٤ياٍ إز، ؿَا وٝ ٕٞٝ ٔمبى٤َ ٤ْٜٚ، ىٍٖٚ ىا٤َٜ ٚاكي لَاٍ ىاٍ٘ي.

 .ؽزط پبيساری همبزيز ٍيض5ُخسٍل 
 ٞبٔبَّٚ ٔمياٍ ٤ْٜٚ

  ٣ٔٛٞٛٔ كم٥م٣

7175952/0 0620714/0- 7202747/0 

7175952/0 0620714/0- 7202747/0 

5130888/0 2420796/0- 5673294/0 

5130888/0 2420796/0- 5673294/0 

0994652/0- 4144974/0- 4262645/0 

0994652/0- 4144974/0- 4262645/0 

1728158/0 2771075/0- 3265791/0 

1728158/0 2771075/0- 3265791/0 

 ٕٞٝ ٔمبى٤َ ٤ْٜٚ ىٍٖٚ ىا٤َٜ ٚاكي لَاٍ ىاٍ٘ي، ثٙبثَا٤ٗ ٣َٙ دب٤يا٢ٍ ثَلَاٍ إز.

 ٞب٢ د٤ْ٘ٞٚبفشٝٔبهٌ: 

 . گزاف همبزيز ٍيضُ آسهَى ؽزط ثجبت الگ1ًَوَزار 

 
 ٞب٢ دْٚٞ٘ٔبهٌ: ٤بفشٝ

                                                           
1
. Forecast-error Variance Decomposition 

2
. Lutkepohl  

3
. Hamilton 

4
. Eigenvalue 
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ٞب٢ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى َٔث٣ٛ ثٝ ٙٛن 1دبٕن-ا٤ٗ ثو٘ اُ ٔمبِٝ، ثٝ ث٣ٍَٕ سٛاث٬ ١َثٝ

 ِٮُٕ آ٣٘اسٛاث٬ ٭ىٔدَىا٤ُٓ. ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ٣ٔولاٖ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

(IRFs) اُ ا٢ٍِٛ   سؼ٤ِٝ ٚا٤ٍب٘ٔ، ٤ه ٕ٘ب٤٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشلَن ٔب٘ٙيVAR   ٤ب

VECM اِٮُٕ آ٣٘، ٍفشبٍ د٤ٛب٣٤ ٔشغ٥َٞب٢ اٍِٛ ٍا ثٝ ٍٞٙبْ ١َثٝ ثبٙي. سٛاث٬ ٭ى٣ٔٔ

ٞب ثٝ ا٘ياُٜ ٤ه ىٞٙي. ا٤ٗ سىب٘ٝٚاكي ثٝ َٞ ٤ه اُ ٔشغ٥َٞب ىٍ ٥َٛ ُٔبٖ ٘ٚبٖ ٣ٔ

وٙٙيٜ ٚاوٙ٘ ٤ه س٥ٝٛف ا٢ٚاوٙ٘ سىب٘ٝٙٛ٘ي. ىٍ ٚال٬ سٛاث٬ ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ا٘شوبة ٣ٔ

ٞب ٝفَ ىٍ ٘٪َ ٔشغ٥َ ٖ٘جز ثٝ ٤ه ٙٛن ىٍ ٥ٕٖشٓ إز، ىٍ كب٣ِ وٝ اطَ ٕب٤َ ٙٛن

 ٙٛى.ٌَفشٝ ٣ٔ

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز( ٘ٚبٖ ىٞٙيٜ ٚاوٙ٘ د٤ٛب٢ ٔشغ٥َ 2)ٕ٘ٛىاٍ 

ا٤ٗ ٕ٘ٛىاٍ ٔلٍٛ ثبٙي. ىٍ سلم٥ك ٣ٔ ُاىٍٖٚٞب٢ ٔشغ٥َٞب٢ ٙٛن   ٖ٘جز ثٝ دش٣ٕ٥َٙٚ

 .ىٞيا٘لَاف اُ ٔمياٍ ا٥ِٚٝ ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ ٔلٍٛ ٭ٕٛى٢ ا٘ياُٜ افم٣ ُٔبٖ ٚ
 

 ّبی ؽیویبيی ٍ پتزٍؽیوی ثِ ؽَن زر هتغیزّبی التصبز ولاى. ٍاوٌؼ ثبسزُ عْبم ؽزوت2ًوَزار 

 
 سىَاٍ( 200 ثب 2وبٍِٛٔٛ٘ز ٕب٢ُٙج٥ٝ اُ إشفبىٜ ثب ٥َف َٞ ىٍ ٙيٜ ٔلبٕجٝ ىٍٝي 5 ه٦ب٢ )ثب

 ٞب٢ دْٚٞ٘ٔأهٌ: ٤بفشٝ

                                                           
1
. Impulse Response Function 

2
 ٤ـه ٞب٢ كُ ٍاٜ ٤بفشٗ ثَا٢ سٞبىف٣ ا٭ياى اُ وٝ ٙٛى ٣ٔ ٌَفشٝ ٘٪َ ىٍ سى٥ٙى٣ ٭ٙٛاٖ ثٝ وـبٍِٛ ٔٛ٘ز ٍٚٗ.  

 فبّٝٝ ىٍ ٤ىٙٛاهز ٝـٍٛر ثـٝ وـٝ ٞـٖشٙي ٔـٖشمُ سٞبىف٣ ٔشغ٥َٞب٢ سٞبىف٣، ا٭ياى. ٕ٘ب٤ي ٣ٔ إشفبىٜ ٔيَ

 سٞبىف٣، ٢َ٥ٌ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ ٕب٢ُ ٙج٥ٝ سّف٥ك ثب وبٍِٛ، ٔٛ٘ز ٕب٢ُ ٙج٥ٝ ٕبىٜ، ٍٝٛر ثٝ. ٙٛ٘ي ٣ٔ س٬٤ُٛ 1ٚ0 ث٥ٗ

 ٥َٖٔ ٍٚٚى٢ ٔشغ٥َٞب٢ س٬٤ُٛ سبث٬ اُ سٞبىف٣ ٕ٘ٛ٘ٝ ِٞاٍٞب س٥ِٛي ٕٚـ٥ّٝ ثـٝ ٔـٞٙٛ٭٣ ٥ٍٛ ثٝ ٍا آ٤ٙيٜ ث٣ٙ٥ د٥٘

 ٙـج٥ٝ ٍٚٗ ٭ٕـلا،. وٙـي ٔـ٣ آ٘ب٥ِِ ٔيَ هَٚػ٣ ثَ ٍا ٍٚٚى٢ ٔشغ٥َٞب٢ اكشٕب٣ِ سغ٥٥َار سبط٥َ ٚ ٕبُى ٣ٔ

 .ٙٛى ٣ٔ وبٌٍَفشـٝ ثـٝ ث٣ٙ٥ د٥٘ ٚ كٖب٥ٕز آ٘ب٥ِِ آٖ، ٕ٘ٛىٖ و٣ٕ ٤ٍٖه، آ٘ب٥ِِ ثَا٢ وبٍِٛ ٔٛ٘ز ٕـب٢ُ
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ىٍ ثَاثَ ٙٛو٣ ثٝ  ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز( ٚاوٙ٘ 2ٕ٘ٛىاٍ )

ٍا ٣٥  َ٘م اٍُ ٚالٮ٣ ، َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ ٚ ثبُىٜ وُ ثٍٛٓ ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ىٍ ا٘ياُٜ ٤ه

٤ه ٙٛن ثٝ ٚا٦ٕٝ  ٙٛى، ث٣ٔٝ ٔلاك٪ٝ (2) ىٞي. ىٍ ٕ٘ٛىاٍ ٕبِٝ ٘ٚبٖ ٣ٔ 10ىٍٜٚ 

ٞب٢ ا٘ياُٜ ٤ه ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ىٍ َ٘م اٍُ ٚالٮ٣ ىٍ ىٍٜٚ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

 زٜ اىأٝ هٛاٞي ىاٍٙٚى 3سب  افِا٤٘٤بثي وٝ ا٤ٗ ٣ٔ افِا٤٘اثشيا  دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ ٥ٕ٥ٙب٣٤

-٣ٔ ٕذٔ اطَ ٙٛن وٕشَ ٙيٜ ٚ ثٝ ٕٕز ٝفَ ٍَٕٞاثبٙي. وٝ وبٔلاً ٔٛافك ا٘ش٪بٍ ٣ٔ 

ثٝ ا٘ياُٜ ٤ه ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ىٍ ثبُىٜ وُ ثٍٛٓ ىٍ ىٍٜٚ ٍٔٛى ٙٛى. ٕٞـ٥ٙٗ ٤ه ٙٛن 

ي ؿَا وٝ ثٙب ثَ ٤بث٣ٔ افِا٤٘اثشيا ٞب٢ دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ ٥ٕ٥ٙب٣٤ َٙوز ث٣ٍَٕ، ثبُىٜ ٕٟبْ

ٞب٢ الشٞبى ٔب٣ِ، ثب٭ض ٭لأز ى٣ٞ ثٝ فٮبلاٖ الشٞبى٢  ىٍ ػٟز ٕٛى آ٢ٍٚ ٘٪٤َٝ

ٙٛن وٕشَ ٙيٜ ٚ ثٝ ٕٕز ٝفَ اطَ  ثٝ ٍَٔٚ ٕذٔ ٙٛى. ٌٌا٢ٍ ىٍ ثٍٛٓ ٣َٕٔٔب٤ٝ

َ٘م ٤ه ٙٛن ثٝ ا٘ياُٜ ٤ه ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ىٍ  ٙٛىٙٛى. ٕٞـ٥ٙٗ ٔلاك٪ٝ ٣ٔ٣ٔ ٍَٕٞا

ٕذٔ ىاىٜ، اثشيا وبٞ٘ ٞب٢ دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٍا ٕٛى ٕذَىٜ، ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

ٙٛى. ا٤ٗ أَ ٥ِ٘ ٦ٔبثك ٣ٔ ثٝ ٕٕز ٝفَ ٍَٕٞا ىٍٜٚ 10دٔ اُ  اطَ ٙٛن وٕشَ ٙيٜ ٚ

ٞب إز ؿَا وٝ ثب افِا٤٘ ثبُىٜ ىاٍا٣٤ ثيٖٚ ٤ٍٖه ٞب٢ ٤ٛ٘ٗ ٕجي ىاٍا٣٤ا٢ٍِٛ ٘٪٤َٝثب 

 ٙٛى.ٌٌا٢ٍ(، ػ٤َبٖ ٘مي اُ ثٍٛٓ هبٍع ٣ٔ)ٕذَىٜ

ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوزىٞٙيٜ ٚاوٙ٘ د٤ٛب٢ ٔشغ٥َ ( ٘ٚب3ٖ)ٕ٘ٛىاٍ 

٤ٗ ٕ٘ٛىاٍ ٔلٍٛ ثبٙي. ىٍ اسلم٥ك ٣ٔ ُاثَٖٚٞب٢ ٔشغ٥َٞب٢ ٙٛن ٖ٘جز ثٝ دش٣ٕ٥َٙٚ

 .ىٞيا٘لَاف اُ ٔمياٍ ا٥ِٚٝ ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ ٔلٍٛ ٭ٕٛى٢ ا٘ياُٜ افم٣ ُٔبٖ ٚ
 ّبی ؽیویبيی ٍ پتزٍؽیوی ٍاوٌؼ ثبسزُ عْبم ؽزوت .3ًوَزار 

 سا هسلثِ ؽَن زر هتغیزّبی ثزٍى

 

 
 ٞب٢ دْٚٞ٘ٔأهٌ: ٤بفشٝ
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٤ه ٙٛن ثٝ ٚا٦ٕٝ  ثٝىٞي، ( ٘ٚبٖ 3٣ٔدبٕن ىٍ ٕ٘ٛىاٍ)-ٕٞـ٥ٙٗ ٘شب٤غ سٛاث٬ ١َثٝ

 ىٍ ىٍٜٚ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، اثشيا ثبُىٜ ٕٟبْ ٘فز ل٥ٕز  ا٘ياُٜ ٤ه ا٘لَاق ٔٮ٥بٍ ىٍ ثبُىٜ

. ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ٤ه ٙٛن ثٝ ا٘ياُٜ ىٍٜٚ اطَ ٙٛن ٥َٔا ٙيٜ إز 10 وبٞ٘ ٤بفشٝ ٚ دٔ اُ

٤ه ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ىٍ ثبُىٜ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ىٍ ىٍٜٚ 

ٕذٔ اطَ ٙٛن وٕشَ ٙيٜ ٚ ثٝ ٕٕز  ي.٤بث٣ٔ افِا٤٘اثشيا  ٜ ٕٟبٍْٔٛى ث٣ٍَٕ، ثبُى

َ٘م اٍُ ٚالٮ٣،  ثٙبثَا٤ٗ ٙٛن ثٝ ا٘ياُٜ ٤ه ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ىٍ ٔشغ٥َٙٛى. ٣ٔ ٝفَ ٍَٕٞا

 ثَ ٔظجز ثبُىٜ وُ ثٍٛٓ ٚ ثبُىٜ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ اطَ

ثبُىٜ  ُٜ ٤ه ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ىٍ ٔشغ٥َىاٍى. ٚ ٙٛن ثٝ ا٘يا ثبُىٜ ٕٟبْ ٝٙب٬٤ دش٣ٕ٥َٙٚ

 ىاٍى. ثبُىٜ ٕٟبْ ٝٙب٬٤ دش٣ٕ٥َٙٚ ثَ ٔٙف٣ ل٥ٕز ٘فز ٚ َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ اطَ

 

 ّبی عیبعتی ٍ تَصیِ گیزیًتیدِ ،ثٌسی. خوغ5
ٞب٢ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ٣٥ ٕبَ ٕٟبْ َٙوز

ٕٟبٔياٍاٖ ثٛىٜ إز ثٝ ٢ٍٛ٥ وٝ ٕٟبْ َٔث٣ٛ ثٝ ا٤ٗ ٞب٢ اه٥َ ٍٔٛى سٛػٝ ث٥ٖب٢ٍ اُ 

ثٝ  95سب  93ىٍٝي اُ وُ اٍُٗ ٕٟبْ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ ٍا ٣٥ ٕبِٟب٢  22ٞب ث٥٘ اُ َٙوز

ى٢ ٔبٜ  ٔبٞب٘ٝ ٭ّٕىَى ٞب٢ ٌِاٍٗ ثٟبىاٍ، اٍٚاق ثٍٛٓ ٕبُٔبٖهٛى اهشٞبٛ ىاىٜ إز)

ىٍ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ، ث٣ٍَٕ ٚ ثٙبثَا٤ٗ ثب سٛػٝ ثٝ ا٥ٕٞز ٚ ػب٤ٍبٜ ٝٙٮز دش٣ٕ٥َٙٚ  (.95

ٞب اطَ ٌٌاٍ إز ث٥ٖبٍ ٟٔٓ ا٤ٍُبث٣ ٭ٛأُ ٚ ٔشغ٥َٞب٢ وٝ ثَ ل٥ٕز ٕٟبْ ا٤ٗ َٙوز

الشٞبى ولاٖ ثَا٢ ىٍٜٚ ُٔب٣٘  ف٣ّٞ ٞب٢اُ ىاىٜ ٢َ٥ٌىٍ ا٤ٗ ٔمبِٝ ثب ثَٟٜثبٙي. ٣ٔ

 PVARىٍ ؿبٍؿٛة ا٢ٍِٛ ٌٌا٢ٍ آٍث٥شَاّ ثب إشفبىٜ اُ سئ٢ٍٛ ل٥ٕز 1395سب  1386

٘٪٥َ: ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز، َ٘م اٍُ ٚالٮ٣،  ،ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى ولاٖ ثٝ ث٣ٍَٕ سبط٥َ ٙٛن

ثبُىٜ ٙبهٜ ل٥ٕز ٔلٞٛلار ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ، َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ ٚ ثبُىٜ وُ 

دَىاهش٥ٓ. ثَا٢ ا٤ٗ ٔٙ٪ٍٛ، اثشيا ٞب٢ ٥ٕٙب٣٤ ٚ دش٣ٕ٥َٙٚ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ  َٙوز ثٍٛٓ

(، وٝ 1982ٞبٖ٘ٗ) j٘ؼبْ ٙي ٚ ٕذٔ ثب إشفبىٜ اُ آٔبٍٜ آُٖٔٛ دب٤ب٣٤ ٔشغ٥َٞب٢ اٍِٛ ا

()آوبئ٥ه، AICٞب٢ ىٍٕشٕٙب٣٤ ٔلٍٛ، ٘٪٥َ آوبئ٥ه)ٔٚبثٝ ٔٮ٥بٍٞب٢ ا٘شوبة ٔيَ

( إز. ٘شب٤غ ٘ٚبٖ ىاى ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ اٍِٛ، ىٚ HQICوٛئ٥ٗ)-( ٚ ٞٙبBICٖ(، ث٤ِ٥ٗ)1969

شغ٥َٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ سو٥ٕٗ هٍٛى وٝ اوظَ ٔ PVARٚلفٝ هٛاٞي ثٛى. ىٍ اىأٝ ا٢ٍِٛ 

ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٙي٘ي ٚ ٕٞـ٥ٙٗ آُٖٔٛ ٣َٙ طجبر اٍِٛ كبو٣ اُ آٖ ثٛى وٝ سٕبْ ٔمبى٤َ ٤ْٜٚ 

ىاهُ ىا٤َٜ ٚاكي لَاٍ ىاٍ٘ي ٚ ٥ٕٖشٓ دب٤ياٍ إز. ىٍ دب٤بٖ ثب إشفبىٜ اُ سٛاث٬ ٚاوٙ٘ 

ٞب ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوزٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى ولاٖ ٙٛن ا٢، اطَ سىب٘ٝ
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 ٌَفز.

اطَ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ ىٕز آٔيٜ كبو٣ اُ آٖ إز وٝ ثٝ٘شب٤غ 

ٙٛ٘ي. ا٤ٗ ىاٍ إز ٚ ف٥١َبر سلم٥ك سأ٥٤ي ٣ٔ َٙوشٟب٢ دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٔٮ٣ٙ

سٛا٘ي ىٍ لبِت س٥ٝٛٝ ٥ٕبٕش٣ ٍٔٛى سٛػٝ  ٕبُ٘ي وٝ ٣ٔ ٘شب٤غ كمب٤ك ٣ٕٟٔ ٍا آٙىبٍ ٣ٔ

 ٌاٍاٖ ىٍ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ لَاٍ ٥ٌَى:ٌ ٥ٕبٕشٌٍاٍاٖ ٚ َٕٔب٤ٝ

ثب سٛػٝ ثٝ آٖ وٝ ٘فز ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔبىٜ اطَ ٔشغ٥َ ثبُىٜ ل٥ٕز ٘فز ٔٙف٣ ثٛىٜ إز.  -اِف

٥ٌَى ثب افِا٤٘ ل٥ٕز آٖ ا٥ِٚٝ ٚ هٍٛان ثَا٢ ٝٙٮز دش٣ٕ٥َٙٚ ٍٔٛى إشفبىٜ لَاٍ ٣ٔ

وبٞ٘ ػ٤َبٖ ٤بثي وٝ ٔٛػت ٞب٢ س٥ِٛي٢ ثَا٢ ٝٙب٬٤ ٔشى٣ ثٝ ٘فز افِا٤٘ ٤ِٞ٣ٔٙٝ

٘مي آس٣ ٕٟبْ ٚ ٕٞـ٥ٙٗ وبٞ٘ ل٥ٕز ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ ٝٙب٬٤ ٚاثٖشٝ اُ ػّٕٝ ٝٙٮز 

 ٙٛى.دش٣ٕ٥َٙٚ ٣ٔ

ٍ إز. ىٍ ىٞي اطَ ا٤ٗ ٔشغ٥َ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىا٘شب٤غ ىٍ ٍٔٛى َ٘م اٍُ ٚالٮ٣ ٘ٚبٖ ٣ٔ -ة

ٚال٬ ثٝ ى٥ُِ ٔب٥ٞز ٝبىٍاس٣ ٝٙٮز دش٣ٕ٥َٙٚ، سغ٥َار َ٘م اٍُ ىٍ ىٍآٔي ا٢ٍُ ٚ ىٍ 

ٟ٘ب٤ز ٕٛىآ٢ٍٚ َٙوز ٔؤطَ إز وٝ ثٝ ى٥ُِ ا٘ٮىبٓ ٖٔشم٥ٓ ٕٛى ىٍ ٍٝٛر ٕٛى ٚ 

 د٤ٌَى.٤ُبٖ ل٥ٕز َٕٟٞٓ ثٝ ٥ٍٛ ٖٔشم٥ٓ سأط٥َ ٣ٔ

ٕٞـ٥ٙٗ ٤ه ٙٛن ثٝ ا٘ياُٜ ٤ه ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ىٍ ثبُىٜ وُ ثٍٛٓ ىٍ ىٍٜٚ ٍٔٛى  -ع

ؿَا وٝ ثٙب  ي٤بث٣ٔ افِا٤٘اثشيا َٙوز ٞب٢ دش٣ٕ٥َٙٚ ٚ ٥ٕ٥ٙب٣٤  ث٣ٍَٕ، ثبُىٜ ٕٟبْ

ٞب٢ الشٞبى ٔب٣ِ، ثب٭ض ٭لأز ى٣ٞ ثٝ فٮبلاٖ الشٞبى٢  ىٍ ػٟز ٕٛى آ٢ٍٚ ثَ ٘٪٤َٝ

اطَ ٙٛن وٕشَ ٙيٜ ٚ ثٝ ٕٕز ٝفَ  ثٝ ٍَٔٚ ٕذٔ َٕٔب٤ٝ ٌٌا٢ٍ ىٍ ثٍٛٓ ٣ٔ ٙٛى. 

 ٙٛى.٣ٔ ٍَٕٞا

َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ ثب٘ى٣ إز ىٍ ٚال٬  ىإٍٞـ٥ٙٗ ٘شب٤غ كبو٣ اُ اطَ ٔٮىٛٓ ٚ ٔٮ٣ٙ -ى

ذَىٜ ثب٘ى٣ َٕٞاٜ ثب ٕب٤َ ثبُاٍٞب ٕٞـٖٛ ثبُاٍ ٖٔىٗ، اٍُ ٚ ٥لا ٕٞٛاٍٜ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٕٛى ٕ

ىٍ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ ٦َٔف إز. ثب افِا٤٘ ٕٛى ثب٘ى٣، ثو٣ٚ اُ ٌٌا٢ٍ ػب٤ٍِ٤ٗ َٕٔب٤ٝ

٢ِ٤ٌَ ثبلاسَ، َٕٔب٤ٝ هٛى ٍا اُ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ هبٍع وَىٜ ٚ ىاٍاٖ ثب ىٍػٝ ٤ٍٖهٕٟبْ

وٖت ٕٛى ثيٖٚ ٤ٍٖه ٍا ثَ وٖت ٕٛى سٛاْ ثب ٤ٍٖه اُ ٌٌا٢ٍ ىٍ ثب٘ه ٚ َٕٔب٤ٝ

ىٞٙي وٝ ٔٙؼَ ثٝ هَٚع ٘مي٣ٍٙ٤ اُ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ ٤َ٥ك ه٤َي ٚ فَٚٗ ٕٟبْ سَػ٥ق ٣ٔ

ٙٛى ٚ ثٝ ٥ٍٛ كشٓ َٞؿٝ َ٘م ثَٟٜ ثب٘ى٣ ث٥ٚشَ افِا٤٘ ىاٙشٝ ٚ وبٞ٘ اٍُٗ ثبُاٍ ٣ٔ

هٛاٞي ٙي ٚ آ٘ـٝ ىٍ  سَثبٙي ثبُاٍ ثيٖٚ ٤ٍٖه ٕٛى ٕذَىٜ ثٝ ٥ٍٛ كشٓ ث٥ٖبٍ ػٌاة

د٤ٌَ ٍا ٞٓ  ا٤ٓ ا٤ٗ افِا٤٘ ٙي٤ي َ٘م ٕٛى ثب٘ى٣ كش٣ افَاى ٤ٍٖها٤َاٖ ٙبٞي آٖ ثٛىٜ

سٛاٖ ا٘ش٪بٍ ا٤ٗ إبٓ ٚ ثب سٛػٝ ثٝ ىلا٤ُ ًوَ ٙيٜ ٣ٔثَ  ثٝ هٛى ػٌة هٛاٞي ٕ٘ٛى.
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سٛا٘ي ٕجت وبٞ٘ ٖ٘جز ٕٛى ثٝ ل٥ٕز ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبُاٍ ٚ ىاٙز وٝ افِا٤٘ ٕٛى ثب٘ى٣ ٣ٔ

 ا٣ّٝ ٞب٢ثو٘  اُ ٤ى٣ ٭ٙٛاٖ ثٝ ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ اُ ٥َف٣  .ٙٛىاٍُٗ ثبُاٍ افز 

 ٞب٣٤َٙوز ٚ ٚاكيٞب ثٝ آٖ ا٘شمبَ ٚ َٕٔب٤ٝ آ٢ٍٚػ٬ٕ ىٍ ٣ٕٟٔ ػب٤ٍبٜ َٕٔب٤ٝ ثبُاٍ

 اٍائٝ وٝ ٕبُٚوب٢ٍ ثب ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ و٣ّ ٥ٍٛ ثٝ. ىاٍى ٖٞشٙي ٚػٜٛ ٔشمب٣١ وٝ

 ا٤ٗ اُ ٚ ىاىٜ ٕٛق ِٔٛي ٞب٢فٮب٥ِز ٕٕز ثٝ ٍا ػبٔٮٝ ٌََٕىاٖ ٚػٜٛ سٛا٘ي٣ٔ ىٞي،٣ٔ

ٙٛى ثٙبثَا٤ٗ ىٍ ا٤ٗ ؿبٍؿٛة س٥ٝٛٝ ٣ٔ .ٌَىى الشٞبى٢ سٕٛٮٝ ٚ ٍٙي ٔٛػت ٤َ٥ك

 َ٘م ٕٛى ٕذَىٜ وبٞ٘ ٤بثي.

 

 فْزعت هٌبثغ:

ٞب٢ الشٞبى ولاٖ ثَ ٙبهٜ ل٥ٕز ٕٟبْ ٝٙٮز اطَ ٙبهٜ (،1385) َٔٚف٣ ،إٕب٭٥ُ ٚ ٌلاِٝ ،اث٢ٍٛ٘ٛ

 .228-209 (:2)6الشٞبى٢،  ٘بٔٝدْٚٞ٘ ،ARDLدش٣ٕ٥َٙٚ ىٍ ا٤َاٖ ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ 

(، ٕبُٔبٖ ثٍٛٓ اٍٚاق 1395اكٕي٢، ُا٥٘بٍ، كى٥ٕ٥بٖ، كٖٗ، ٭ب٢َٔ، ٔلٕي اكٖبٖ ٚ َُٜٞ، ٢ٛ٥ٌ )

 سل٥ُّ ٤ٍٖه، ٌِاٍٗ آٔب٢ٍ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ. ، سٕٛٮٝ ٚ ٦ٔبِٮبر إلا٣ٔ ٌَٜٚ آٔبٍ ٚثٟبىاٍ َٔوِ دْٚٞ٘

 آطبٍ ٔيِٖب٢ُ ،(1393) ه٥با٢ٚ ٔلٕي٭٣ّ ٚ اسبثبن، ٙبٞجبُُاىٜ ٔشفىَآُاى، ،ٔلٕئٟي٢ ا٣٤ٍٕٛ، ثَل٣

 سَٟاٖ ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ ٕٟبْ ل٥ٕز ٙبهٜ ثَ هبْ ٘فز ل٥ٕز ٚ ٚالٮ٣ اٍُ َ٘م سغ٥٥َار غ٥َه٣٦

 .85-109 :(14)4 الشٞبى٢، ٕب٢ُ ٔيَ سلم٥مبر فّٞٙبٔٝ، (٤ٕٚٛـ٥ًٙ -ٔبٍوٛف ٞب٤ٍّ٢ٓ ٥ٍٞبفز)

 (، الشٞبى ٕٙؼ٣، ٔشَػٕبٖ ١ٍب ٥بِجّٛ ٚ ٙٮّٝ ثبل٢َ دََٟٔ، سَٟاٖ: َ٘ٚ 2008.٣٘ثبِشبػ٣، ثي٢ اؽ )

 ىٍ ٕٟبْ ثبُىٜ ٚ الشٞبى٢ ولاٖ ٞب٢ ٔشغ٥َ اٍسجب٣ (، ث1390٣ٍَٕٕٮ٥ي ٕٝي٢، ٕٮ٥ي ٚ ٭ٌٍا، ث٥ب٣٘ )

 .112-91 ،(16)5 ٔب٣ِ، الشٞبى فّٞٙبٔٝ سَٟاٖ، ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ

ثب إشفبىٜ اُ  ٥شَاّآٍث ٌٌا٢ٍ ٥ٕزل ٢وبٍثَى سئٍٛ ،(1390ثبىدب )، ثَُٟٚٚ  كٖٗ ،فَأُٙي ٥ٗ،كٖ ٢،ٕؼبى

 .45-66 (:1)٢46، الشٞبى ٥مبرٔؼّٝ سلم ،ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٢ولاٖ الشٞبى ٥َٞب٢ٔشغ

 ٕٟبْ ل٥ٕز ٙبهٜ د٢َ٤ٌ اطَ ٥ِٔاٖ ث٣ٍَٕ ،(1386) ىاٍُٚاىَُٜٜٞ ٚ ٟٔشبة،  ٥َٙا٣٘، ٕٮ٥ي، ٕٝي٢،

 ث٥ٍَٕٟب٢ فّٞٙبٔٝ ،(ث٣ٙ٥د٥٘ ٚ ٕب٢ُٔيَ)٥لا ٚ ٘فز ػٟب٣٘ ل٥ٕز اُ سَٟاٖ ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ

 .51-25(: 2)4 الشٞبى٢،

سل٥ُّ ٘م٘ ٕبهشبٍ لب٣٘ٛ٘ ٚ  ،(1393) ٔلاإٕٮ٣ّ٥ ى٢َ٥ٚٞ ، ٔؼ٥ي ٚ كٖٗ،ٝبٔش٣ ، َٔس٣٢،ٕبٔش٣

(: ٍٔٛى وٍٚٛٞب٢ VAR-Pٌٌا٢ٍ ٖٔشم٥ٓ هبٍػ٣ ثب ٤ٍٚىَى ) ا٥ٙٔز كمٛق ٔبِى٥ز ىٍ ػٌة َٕٔب٤ٝ

  .151-177 :(12)6 ،٥ٕبٕز ٌٌا٢ٍ الشٞبى٢ ،ٝبىٍ وٙٙيٜ ٘فز

٭ٛأُ ولاٖ الشٞبى٢ ٚ ٙٛاٞي٢ اُ سئ٢ٍٛ ل٥ٕز ٌٌا٢ٍ  (،1392)ٍٕٛا٣٘  ،ىاٚٚىٚ  ٭٣ّ ،٥٥ت ٥٘ب

 .38-23(، 66)21 ، فّٞٙبٔٝ دْٟٚٞٚب ٚ ٥ٕبٕشٟب٢ الشٞبى٢، ّ ىٍ ثٍٛٓ ٕٟبْ سَٟاٖآٍث٥شَا

 ٌٌا٢ٍ د٥َٚفشٝ، ا٘شٚبٍار ٕٕز، ؿبح ٟ٘ٓ.(، ٔي٤َ٤ز َٕٔب1393ٝ٤فَ )ٍا٭٣، ١ٍب ٚ اكٕي، د٤ٛبٖ
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 ث٣ٍَٕ هبْ، ٘فز ل٥ٕز ثَ ٔٛطَ ٭ٛأُ ٕٙؼ٘ ٚ سفى٥ه ،(1387) ٘ب٤َٝبٖ  َٟٔىاى ٚ ٥ٔٙب، ُٔب٣٘،

 .119-132 :2 ا٢َّ٘، الشٞبى ٖٔبئُ

ث٣ٍَٕ اٍسجب٣ ٕ٘ٛب٘بر َ٘م اٍُ ثب ل٥ٕز ثبُاٍ ٕٟبْ ىٍ  ،(1395)ٟٔي٢ٚ ٍاى  ٚ ك٥ٕي، ٔٮٞٛٔٝ ،فَك٣

ٕٞب٤٘ دْٚٞ٘ ٞب٢ ٔي٤َ٤ز ٚ ٭ّْٛ اٖ٘ب٣٘ ىٍ ا٤َاٖ، سَٟاٖ، ٕٖٔٛٝ د٣ْٚٞٚ  ٝٙب٬٤ دش٣ٕ٥َٙٚ ا٤َاٖ،

 . ٔي٤َ٤ز ٔيثَ، ىاٍ٘ٚبٜ سَٟاٖ

(، الشٞبى ٔب٣ِ، ٥بِجّٛ ١ٍب ٚ ٭٤َب٣٘ ثٟبٍٜ، ا٘شٚبٍار 1394فبث٢ُٛ، فَا٘ه ػ٣ ٚ ُٚ ٌٛفَ، ٥٘ٛ اى٤ٚٗ اؽ ) 

 .1394ٕٕز، ؿبح اَٚ 
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