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. اػتٞبی لیٕتی دس ثبصاس ٔؼىٗ ؿٟش تٟشاٖ  ٞبی ایدبد ٚ فشٚپبؿی حجبة دٚسٜ یبفتٗ ،حبضش ؾپظٚٞ ٞذف

 1393:1-1374:1لیٕت خشیذ صٔیٗ ثشای ثبصٜ صٔب٘ی  ٚ ٞبی لیٕت اخبسٜ ٚاحذ ٔؼىٛ٘ی ٜ داد ،ثشای ایٗ ٔٙظٛس

ٞبی  ٞبی ٔشػْٛ ثشسػی حجبة ا٘تمبد ثٝ سٚؽ ثب تٛخٝ ثٝدس ایٗ پظٚٞؾ، ٕٞچٙیٗ  ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ اػت.

، سٚؽ ػٛپشیٕٓ ػٕٛٔی لیٕتی دس ثبصٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػیأىبٖ ثشٚص ثیؾ اص یه حجبة  ثب تٛخٝ لیٕتی ٚ

ٞبی چٙذٌب٘ٝ،  فِٛش تؼٕیٓ یبفتٝ ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذ. ثب اػتفبدٜ اص ایٗ سٚؽ، ػلاٜٚ ثش آصٖٔٛ ٚخٛد حجبة -دیىی

ایدبد ٚ فشٚپبؿی آٟ٘ب ٘یض ٚخٛد داسد. ٘تبیح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ دس دٚسٜ ٔٛسد ٞبی  دٚسٜ ؿٙبػبییأىبٖ 

ثب ایٗ  ٘جٛدٜ اػت. ػملایی ، داسای حجبة لیٕتیداسایی اخبسٜ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخلی اص ثبصدٜ -ثشسػی، ٘ؼجت لیٕت 

صٔب٘ی  ثبصٜطی ػٝ  ٌبٜ آٖ ٞب، لیٕت دس ثٝ كٛست افضایؾ ٘بٌٟب٘ی ٚ ا٘فدبسی لیٕتی تؼشیف حجبة تغییش ثب حبَ

صٔب٘ی  ثبصٜطی ػٝ ٚ  ٔؼىٛ٘ی ی ٚاحذٞبیٞب لیٕت 1385:2-1386:2ٚ  1383:1-1383:2، 1380:1-1381:1

 ثٛدٜ اػت.لیٕتی لیٕت حمیمی صٔیٗ داسای حجبة  1391:1-1392:2ٚ  1385:2-1386:2، 1379:2-1380:2

 

 JEL: R31, G12, C22 بٌدی طبقِ
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 هقدهِ .3

دِیُ ایٗ أش، دأٙٝ  ٞبی التلبد ثٝ طٛس ٚیظٜ دس ایشاٖ ثخؾ ٔؼىٗ اػت.  تشیٗ ثخؾ یىی اص ٟٔٓ

ٌزاسی ٚ  اص لجیُ ٔلشف، ػشٔبیٝ ٞبی التلبد اثشپزیشی ٚ اثشا ٌزاسی ایٗ ثخؾ ثش ػبیش ثخؾ

ٚ یىی اص اخضای اكّی ا٘ذاص خب٘ٛاس  تشیٗ پغ ٔؼىٗ ٟٔٓدس ثیـتش التلبدٞب،  ثبؿذ.ٔی ثب٘ىذاسی

ثش ثؼیبسی اص تغییش لیٕت ٚ اخبسٜ ٔؼىٗ  ٕٞچٙیٗ .دٞذ سا تـىیُ ٔیتؼییٗ وٙٙذٜ سفبٜ اختٕبػی 

ثش ػبیش ٔتغیشٞبی  آٖ ثش ؿبخق لیٕت ٔلشف وٙٙذٜ ٚ ثٝ د٘جبَٞبی التلبدی اص خّٕٝ  ؿبخق

 التلبدی تأثیش ٌزاس اػت.

 . دس ثّٙذٔذتاػت ٞب ؿجیٝ ػبیش داسایی ٞب ٚیظٌیثؼیبسی اص  دس لیٕت ٔؼىٗ ػٛأُ تؼییٗ

یٙٝ لیٕت ٔؼىٗ تبثؼی اص ػٛأُ ٔٛثش ثش تمبضب اص خّٕٝ دسآٔذ ٚ ػٛأُ ٔٛثش ثش ػشضٝ ٔب٘ٙذ ٞض

ٞبی  ایٗ ثبصاس ثشخی ٚیظٌی ،ثب ایٗ حبَ ٔیضاٖ دػتشػی ثٝ صٔیٗ خٛاٞذ ثٛد. ػبخت ٚ

ػشضٝ  ثٛدٜ ٚطٛس ٕ٘ٛ٘ٝ، ػشضٝ ٔؼىٗ ثٝ كٛست ٔحّی ٝ ث ٞب داسد. ای اص ػبیش داسیی ٔتٕبیضوٙٙذٜ

دِیُ ٚخٛد لشاسدادٞبی ػبخت، أىبٖ چؼجٙذٌی دس ٝ ث چٙیٗ ٞٓ .ٞؼتٙذثش  ٚاحذٞبی خذیذ صٔبٖ

 ٞب یثبصاس ٔتفبٚت اص ػبیش داسایٞب دس ایٗ  ٌشدد لیٕت ایٗ ػٛأُ ٔٛخت ٔیٞب ٚخٛد داسد.  لیٕت

ٞب اص ٔمبدیش ثٙیبدی ثّٙذٔذت خٛد  لیٕت دس وٛتبٜ ٔذت، وٝ یظٜ أىبٖ داسدطٛس ٚٝ سفتبس وٙذ. ث

ٌزاس بی التلبد اثشٞ بیش ثخؾتٛا٘ذ ثش خٛد ثبصاس ٔؼىٗ ٚ یب ػ یٔٙحشف ؿٛ٘ذ وٝ ایٗ ٘ٛػب٘بت ٔ

 .(2005، 1)طٚ ذٙثبؿ

، ػٟبْ یه داسایی ٔب٘ٙذ دس لیٕت تغییشات ٘بٌٟب٘ی( دس ٔطبِؼٝ خٛد ٘ـبٖ داد وٝ 1981) 2ؿیّش

داسد. ػلاٜٚ ثش ایٗ، دس ثشخی اص ٔطبِؼبت ثیبٖ ٌشدیذ  داسایی آٖػٛد  تغییشاتٚاثؼتٍی صیبدی ثٝ 

 سفتبسػٛأُ ثٙیبدی تؼییٗ وٙٙذٜ لیٕت، ٘بؿی اص ػبیش تٛا٘ذ دس وٙبس  ٞب ٔی وٝ تغییشات لیٕت داسایی

دس ثیـتش ایٗ ٔطبِؼبت  (.2001، 3)ثبسثشیغ، ٔیًٙ ٚ ػب٘تٛع ثبؿذوبسٌضاساٖ التلبدی  غیشػملایی

ا٘ذ وٝ  ٚخٛد ٞضیٙٝ ٔؼبٔلات ٚ ٔحذٚدیت فشٚؽ دس وٛتبٜ ٔذت سا ثٝ ػٙٛاٖ دٚ ػبُٔ ٔؼشفی وشدٜ

ثٝ ایٗ دس چبسچٛة ٘ظشی، خٛد ا٘حشاف داؿتٝ ثبؿٙذ.  ثٙیبدیٞب اص ٔمبدیش  ٌشدد لیٕت ٔٛخت ٔی

)تٗ، چبً٘ ٚ  ؿٛد ٔی  حجبة ٌفتٝ ،لیٕت ا٘حشاف ٘بٌٟب٘ی اص ٔمبدیش ثٙیبدی ٚ یب سفتبس ا٘فدبسی
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2 Shiller 
3 Barberis, Ming, and Santos 
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ٞضیٙٝ ٔؼبٔلاتی ثبلاتش ٚ ؿشایط فشٚؽ  ،ٞب دس ثبصاس ٔؼىٗ دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش داسایی. (2013، 1چبئٛ

اص ٔمبدیش ثٙیبدی خٛد  ب دس ایٗ ثبصاسٞ ا٘حشاف لیٕت ،. اص ایٗ سٚاػت دٚسٜ وٛتبٜ ٔذت ٘یض دؿٛاستش

ثبصاٖ ٚ یب  آیذ وٝ ػفتٝ صٔب٘ی ثٝ ٚخٛد ٔیلیٕتی حجبة  .(1999، 2)سص٘تبَ ٘یؼتاص ا٘تظبس  سدٚ

اص ٔیضاٖ راتی  ٛد ثیـتش ثٛدٖ ٔیضاٖ اسصؽ داساییٌزاساٖ دس ثبصاس ثش ایٗ ثبٚس ثبؿٙذ وٝ ثب ٚخ ػشٔبیٝ

ٞبی ثیـتشی ٚخٛد داسد ٚ خشیذ ایٗ داسایی دس  ٚ ثٙیبدی خٛد، ثب ایٗ حبَ دس آیٙذٜ أىبٖ افضایؾ

وٝ ایٗ فشكت   یٔبدأحبَ حبضش، ٕٞشاٜ ثب ػٛدآٚسی دس آیٙذٜ خٛاٞذ ثٛد. دس ایٗ ؿشایط، 

ی ثشای ، خٛد ػبّٔلیٕت داساییثشای وبسٌضاساٖ التلبد فشاٞٓ ثبؿذ، افضایؾ  3ػٛدآٚسی

 . (1990، 4)اػتیٍّیتض ٞبی ثؼذی خٛاٞذ ثٛد افضایؾ

ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ثٝ ثشسػی أىبٖ ٚخٛد حجبة دس ثبصاس داسایی  دس ٔطبِؼبت ٔختّف، اص سٚؽ

. اؿبسٜ وشد 6ٚ ٞٓ ا٘جبؿتٍی خٛٞب٘ؼٖٛ 5آصٖٔٛ سیـٝ ٚاحذ تٛاٖ ثٝ ٔی آٖ خّٕٝ اصوٝ پشداختٝ ؿذٜ 

ؿٛد وٝ  دس آٖ فشم ٔی ٚ ثبؿذ ٔی خطی 7خٛدسٌشػیٛ٘یسٚؽ خٛٞب٘ؼٖٛ ثش اػبع یه اٍِٛی 

( ثیبٖ وشد وٝ اص خٙجٝ ٘ظشی، دِیُ ٔحىٕی ثشای 1991) 8خطی ٞؼتٙذ. اٚا٘غ كٛست  ثٝٞب  پٛیبیی

ػبصی یه اٍِٛی  ِحبظ ایٗ فشم ٚخٛد ٘ذاسد. اٚا٘غ دس ٔطبِؼٝ خٛد ٚ ثب اػتفبدٜ اص ؿجیٝ

ٞبی  تش اص آٖ اػت وٝ ثتٛاٖ ثب آصٖٔٛ یچیذٜپٞب،  یشخطی ٘ـبٖ داد وٝ فشاص ٚ فشٚدٞبی حجبةغ

ٞبی فٛق،  سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد. صیشا سٚؽ آٟ٘بٞبی  ی ٚیظٌیٞٓ ا٘جبؿتٍٔشػْٛ سیـٝ ٚاحذ ٚ 

ٞب سا ٘ذاس٘ذ. ایٗ ٔٛضٛع ثب ػٙٛاٖ ٘مذ  حجبة9ٞبی فشٚپبؿی أىبٖ تٕبیض ٔیبٖ یه فشآیٙذ ٔب٘ب ٚ دٚسٜ

 ؿٛد.  ٘یض ؿٙبختٝ ٔی 10اٚا٘غ

وشدٖ ا٘تمبد اٚا٘غ ٚ ثشخی دیٍش اص  ثشطشف ٔٙظٛس  ثٝ( PWY( )2011) 11ٚ دیٍشاٖفیّیپغ 

( سا ٔؼشفی SADF)12ٞبی ٔشػْٛ، سٚؽ ػٛپشیٕٓ دیىی فِٛش تؼٕیٓ یبفتٝ ا٘تمبدٞبی ٚاسد ثٝ سٚؽ

                                                           
1 Teng, Chang and Chau 
2 Rosenthal 
3 Arbitrage 
4 Stiglitz  
5 Unit Root Test  
6 Johnson Cointegration Test  
7 Autoregression 
8 Evans 
9 Collapsing 
10 Evans Critique  
11 Phillips, Wu and Yu (PWY) 
12 Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) 
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ٞبی تٛسٔی داسد. ثب ایٗ  ٞب سا دس دٚسٜ یؾ دس لیٕت داساییافضاوشد٘ذ. ایٗ سٚؽ أىبٖ تـخیق 

وٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ دس ػشی صٔب٘ی سا داسد. اص ایٗ سٚ، أىبٖ تـخیق یه حجبةحبَ، سٚؽ فٛق 

( 2013) 1داسد، فیّیپغ ٚ دیٍشاٖ دس یه ػشی صٔب٘ی أىبٖ ثشٚص ثیؾ اص یه حجبة ٘یض ٚخٛد

(PSYٝسٚؽ ػٛپشیٕٓ ػٕٛٔی دیىی فِٛش تؼٕیٓ یبفت )2 (GSADF سا ٔؼشفی وشد٘ذ. ٚیظٌی اكّی )

سا ٕٞضٔبٖ ثب  4ٚ ؿىؼت ػبختبسی 3ٞبی غیشخطی ٔىبٖ ِحبظ پٛیبییایٗ آصٖٔٛ ایٗ اػت وٝ ا

 وٙذ.  دس ػشی صٔب٘ی فشاٞٓ ٔی 5ٞبی چٙذٌب٘ٝ ثشسػی حجبة

دس  .تدشثٝ وشدٜ اػت ٔؼىٌٗزؿتٝ ٘ٛػب٘بت ٔختّفی سا دس ثبصاس  ٞبی ػبَالتلبد ایشاٖ دس 

ٔطبِؼبتی وٝ دس تب پیؾ اص ایٗ دس ایٗ صٔیٙٝ دس ایشاٖ ا٘دبْ ؿذٜ اػت، تٟٙب ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد 

ٞبی  دس ٔطبِؼٝ حبضش، أىبٖ ثشٚص حجبة ،اص ایٗ سٚ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت. لیٕت حجبة

ٞبی  ٞبی ثشٚص ٚ فشٚپبؿی آٖ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٚ ٕٞچٙیٗ دٚسٜ ثبصاس ٔؼىٗدس  چٙذٌب٘ٝ لیٕت

SADF ٚGSADF بٖیثٝ ث ،دس ثخؾ دْٚ ٔٛسد ثشسػی لشاس خٛاٞذ ٌشفت. ثشای ایٗ ٔٙظٛس، اثتذا 

یبثذ.  اص ٔمبِٝ حبضش ثٝ ثیبٖ سٚؽ تحمیك اختلبف ٔی . ثخؾ ػْٛؿٛد یپشداختٝ ٔادثیبت ٔٛضٛع 

 ٘تیدٝ ٌیشی آٚسدٜ ؿذٜ اػت.  ٘تبیح تحمیك ٚ دس ثخؾ پٙدٓ دس ثخؾ چٟبسْ

 

 پیشیٌِ تحقیق. 2

 هطالعات اًجام شدُ در داخل .2-3

ٟشاٖ ٘ـبٖ داد وٝ دس ثبصٜ صٔب٘ی تبی ػبلا٘ٝ لیٕت ٔؼىٗ دس ٞ ( ثب اػتفبدٜ اص داد1388ٜػبؿشی )

صادٜ ثب اػتفبدٜ  لّی، 1388دس ػبَ  دس لیٕت ٔؼىٗ تٟشاٖ حجبة ٚخٛد داسد. 1385-1370ٞبی  ػبَ

-1370:1بی ٞ ثشای ػبَٔحمك ثٝ ثشسػی ػٛأُ ٔٛثش ثش لیٕت ٔؼىٗ پشداخت.   ARDLاص سٚؽ 

ٚ دس ثّٙذٔذت ثبؿذ  ٘ـبٖ داد وٝ حجبة لیٕت دس ایشاٖ ٔشثٛط ثٝ دٚسٜ وٛتبٜ ٔذت ٔی 1386:4

( دس پظٚٞؾ خٛد ثب اػتفبدٜ اص 1388یضدا٘ی ) .ٞؼتٙذوٙٙذٜ لیٕت ٔؼىٗ  ػٛأُ ثٙیبدی تؼییٗ

ٚ اٍِٛٞبی تغییش سطیٓ ثٝ ثشسػی ٚخٛد حجبة لیٕت  1386-1371ٞبی  ٞبی فلّی ثشای ػبَ دادٜ

                                                           
1 Phillips, Shi and Yu (PSY) 
2 Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF)  
3 Non-Linear Dynamic 
4 Structural Break 
5 Multiple Bubble 
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ء ثٙیبدی ٚ ضٔؼىٗ تٟشاٖ پشداخت. ٔحمك ثشای ایٗ ٔٙظٛس اثتذا لیٕت ٔؼىٗ سا ثٝ دٚ خ سدس ثبصا

ٔؼىٗ دس تٟشاٖ اص ِٔٛفٝ حجبة لیٕت  ثٙیبدی تفىیه ٚ ػپغ ٘ـبٖ داد وٝ ثبصدٞی داساییغیش

وٙذ. ثٝ ػجبست دیٍش، ثش اػبع ٘تبیح ایٗ ٔطبِؼٝ، فشضیٝ ٚخٛد حجبة دس لیٕت ٔؼىٗ  پیشٚی ٕ٘ی

ٞبی فلّی ثشای ثبصٜ  ثیبثب٘ی ٚ خؼشٚی ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ،1391دس ػبَ  ؿٛد. تٟشاٖ پزیشفتٝ ٕ٘ی

ثیٗ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ دس دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی، دس تٛ Qب ٚ ٘ظشیٝ ٚ اٍِٛی پٛتشی 1387:4-1371:1ٔب٘ی ص

( دس ٔطبِؼٝ خٛد 1391فلاح ؿٕغ ٚ دیٍشاٖ )حجبة لیٕتی ٚخٛد داؿتٝ اػت.  تٟشاٖثبصاس ٔؼىٗ 

، ثٝ ثشسػی حجبة دس ARDLٚ سٚؽ  1389-1375بی فلّی ثشای ثبصٜ صٔب٘ی ٞ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ

حجبة لیٕتی  ،داد وٝ دس دٚسٜ وٛتبٜ ٔذتلیٕت ٔؼىٗ تٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ 

وٙٙذٜ لیٕت  ٚسٜ ثّٙذٔذت، ػٛأُ ثٙیبدی تؼییٗدس ثبصاس ٔؼىٗ تٟشاٖ ٚخٛد داسد. ثب ایٗ حبَ دس د

ٞبی لیٕت ٔؼىٗ دس ٔٙبطك ؿٟشی ایشاٖ دس ثبصٜ  ( ثب اػتفبدٜ اص داد1393ٜ٘ٛسا٘ی ) ٔؼىٗ ٞؼتٙذ.

دس ػٝ فلُ ٔتٛاِی ثٝ  1391ثشای ػبَ ٘ـبٖ داد وٝ  GMMٚ سٚؽ  1384:4-1375:1صٔب٘ی 

دسكذ اص سؿذ فلّی ؿبخق لیٕت ٔشثٛط ثٝ ػٛأُ سٚا٘ی ٚ ٔمطؼی  6/56ٚ  3/26، 8/17تشتیت 

 یب حجبة دس ثبصاس ثٛدٜ اػت.

 هطالعات اًجام شدُ در خارج .2-2

ٔؼىٗ  ( ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛٞبی تغییش سطیٓ ٔبسوٛف ٘ـبٖ داد وٝ افضایؾ لیٕت دس ثبصاس2001سٚؿٝ )

 ٚاػطٝ ػفتٝ ثبصی ایدبد ؿذٜ اػت.ٝ ثٝ كٛست حجبة ثٛدٜ ٚ ث 1999-1976دٚثی دس ثبصٜ صٔب٘ی 

ٞبی ٔشثٛط ثٝ لیٕت ٔؼىٗ دس  ثب اػتفبدٜ اص دادٜ 1ؿُ ثٛسٖ ٚ پبلاػیٗ،  2006ٕٞچٙیٗ دس ػبَ 

ٞبی  وـٛسٞبی ؿشق اسٚپب ثٝ ثشسػی فشضیٝ ٚخٛد حجبة لیٕتی پشداختٙذ. ٔحممیٗ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ

فشضیٝ ٚخٛد حجبة لیٕتی سا سد ٚ ثیبٖ وشد٘ذ وٝ تغیشات لیٕت دس ایٗ ثبصٜ  2006-1999بی ٞ ػبَ

ٚ  ٗؿی( ٚ 2012) 2سٖ ٚ دیٍشاٖ  یٕت اتفبق افتبدٜ اػت.بدی تؼییٗ لٙیٚاػطٝ ػٛأُ ثٝ صٔب٘ی ث

ٞبی ٔختّف  ( دس ٔطبِؼٝ خٛد ثٝ ثشسػی ٚخٛد حجبة لیٕت دس ثبصاس ٔؼىٗ ایبِت2014) 3دیٍشاٖ

خٕؼی ٚ تلحیح خطبی ثشداسی ٘تیدٝ ٌشفتٙذ وٝ  ٞبی ٞٓ چیٗ پشداختٙذ. ٔحممیٗ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ

ٔٛسد ثشسػی چیٗ حجبة لیٕت ٚخٛد  ٞبی دس ایبِت 2012-2000 ٚ 2009-1996دس ثبصٜ صٔب٘ی 

                                                           
1 Shelburne and Palacin 
2 Ren et al. 
3 Shin et al. 
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( ثٝ ثشسػی ٚخٛد حجبة لیٕت دس لیٕت 2015) 1طی ٚ چٗ( ٚ 2008ٌٛدٔٗ ٚ تیجٛدا ) داؿتٝ اػت.

  MTARاٍِٛی  ٔحممیٗ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت غیشٔؼتمیٓ ٚٔؼىٗ آٔشیىب پشداختٙذ. 

 یذ لشاس داد٘ذ.سا ٔٛسد تأی 2012-1972ٞبی  ای ػبَفشضیٝ ٚخٛد حجبة لیٕت سا ثش

 

 هباًی ًظری. 3

ٞب ٔٛسد  ٞبی ٔبِی خٟب٘ی، إٞیت ٔطبِؼٝ ٚ أىبٖ ثشٚص حجبة دس لیٕت داسایی پغ اص ثشٚص ثحشاٖ

ثبصاس وٝ اػتمبد ثٝ أىبٖ ثشٚص حجبة دس  یپظٚٞـٍشا٘ ٔطبِؼبت طٛس وُٝ ثتأویذ دٚثبسٜ لشاس ٌشفت. 

( اػتمبد ثٝ ٚخٛد 1981) 2تٛاٖ ثٝ چٟبس ٌشٜٚ تمؼیٓ وشد. یه ٌشٜٚ ٔب٘ٙذ ِشٚی ٚ پشتش سا ٔی داس٘ذ

لیٕت ثٝ ػٙٛاٖ ا٘حشاف لیٕت   4حجبة ٚ سفتبس ا٘فدبسی ثش ایٗ اػبع، داس٘ذ. 3حجبة ػملایی

التلبد اص خّٕٝ ٔیضاٖ ػشضٝ ٚ تمبضب  5داسایی اص ٔمبدیش تؼبدِی خٛد وٝ تٛػط ٔتغیشٞبی ثٙیبدی

ثبصاٖ ٚ  آیذ وٝ ػفتٝ حجبة صٔب٘ی ثٝ ٚخٛد ٔی (.2015)طی ٚ چبٖ،  ؿٛد ثیبٖ ؿذٜ اػت تؼییٗ ٔی

اص ٔیضاٖ  داساییٌزاساٖ دس ثبصاس ثش ایٗ ثبٚس ثبؿٙذ وٝ ثب ٚخٛد ثیـتش ثٛدٖ ٔیضاٖ اسصؽ  یب ػشٔبیٝ

ٞبی ثیـتشی ٚخٛد داسد ٚ خشیذ ایٗ داسایی  بٖ افضایؾراتی ٚ ثٙیبدی خٛد، ثب ایٗ حبَ دس آیٙذٜ أى

وٝ ایٗ فشكت   یٔبدأدس حبَ حبضش، ٕٞشاٜ ثب ػٛدآٚسی دس آیٙذٜ خٛاٞذ ثٛد. دس ایٗ ؿشایط، 

ٞبی  ثشای وبسٌضاساٖ التلبد فشاٞٓ ثبؿذ، افضایؾ لیٕت داسایی خٛد ػبّٔی ثشای افضایؾ 6ػٛدآٚسی

 7ٞبی ثبصاس راتی وٙٙذ وٝ حجبة ٌشٜٚ دْٚ ثیبٖ ٔی(. 1990)اػتیٍّیتض،  ثؼذی خٛاٞذ ثٛد

ثٛدٖ  صٚدٌزسی ثش ٔجتٙ( 1981دیذٌبٜ ٌشٜٚ ػْٛ ٔب٘ٙذ ؿیّش ) (.1991، 8)فشٚت ٚ آثؼتفّذٞؼتٙذ

( اػتمبد ثٝ ٚخٛد 1980) 10اػت. دس ٟ٘بیت ثشخی التلبددا٘بٖ اص لجیُ ٌشٚػٕٗ ٚ اػتیٍّیتض 9حجبة

حجبة تٟٙب ثٝ  (1990) 1٘یض ٔب٘ٙذ ٌبسثش اص ٔطبِؼبتدس ثشخی ٕٞچٙیٗ  داس٘ذ. 11حجبة اطلاػبتی

 .ػٙٛاٖ افضایؾ ٘بٌٟب٘ی ٚ ا٘فدبسی ٔتغیشٞب تؼشیف ؿذٜ اػت
                                                           
1 Xie and Chen 
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ٞبی ػملایی ٔتٕشوض  ٞب، ثش ٚخٛد حجبة ثیـتش ٔطبِؼبت ا٘دبْ ؿذٜ دس چبسچٛة ثشسػی حجبة

ٌزاساٖ ػملایی ثٙب ثٝ دِیُ ا٘تظبس افضایؾ لیٕت داسایی دس  ا٘ذ. ثٝ ایٗ ٔفْٟٛ وٝ اٌش ػشٔبیٝ ؿذٜ

ٞبی ػٛد ػٟبْ یب اسصؽ  تٕبیُ ثٝ پشداختی ثیؾ اص اسصؽ تٙضیُ ؿذٜ خشیبٖ حبضشآیٙذٜ، دس حبَ 

 حبَ داسایی ثیـتش اص لیٕت تؼبدِی ٚ راتی آٖ ؿٛد  ثبؿٙذ، ٕٔىٗ اػت لیٕت داؿتٝثٙیبدی داسایی 

 ػٙٛاٖ  ثٝػبصی خب٘ٛاس  ثٟیٙٝ ٔؼأِٝتٛاٖ اص  ثیبٖ ٔفْٟٛ حجبة ػملایی، ٔی ٔٙظٛس  ثٝ (.2014، 2)ٚس٘ش

تبثغ ٔطّٛثیت  ؿٛد فشم ٔی ٌزاس دس ؿشایط ٚخٛد ا٘تظبسات ػملایی اػتفبدٜ وشد. دس ایٙدب ػشٔبیٝ

، ثب ثٟیٙٝ ؿٛد خب٘ٛاس، تبثؼی اص ٔلشف ثبؿذ وٝ ٘ؼجت ثٝ لیذ ثٛدخٝ پیؾ سٚی خب٘ٛاس حذاوثش ٔی

 :خٛاٞیٓ داؿتٞبی لاصْ دس ٟ٘بیت  ػبصی ٚ ػبدٜ ػبصی
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 وٝ:  یطٛس  ثٝ

1( ) (1 )t t tE B r B+ = +
                                                                                        (2)  

( اسصؽ تٙضیُ 1لیٕت داسایی داسای دٚ ثخؾ اػت. ثخؾ ٘خؼت اص ػٕت ساػت ٔؼبدِٝ )

وٝ وبسٌضاساٖ التلبدی   یٔبدأ ( اػت.Btؿذٜ ػٛد ا٘تظبسی داسیی ٚ ثخؾ دْٚ حجبة لیٕت )

تٛا٘ٙذ دس آیٙذٜ داسایی خٛد سا ثب لیٕتی ثبلاتش ثفشٚؽ ثشػب٘ٙذ، ٕٔىٗ  ا٘تظبس داؿتٝ ثبؿٙذ وٝ ٔی

اػت لیٕت اص اسصؽ ثٙیبدی خٛد فشاتش سٚد. دس ایٙدب ِضٚٔبً ٔؼیش حجبة ٚ ثٝ تجغ آٖ لیٕت داسایی 

 ثٝ كٛست ٚاحذ ٘خٛاٞذ ثٛد.

 

 رٍش تحقیق. 4

ٌشفتٝ  ٞبی ثشسػی ٚخٛد حجبة دس لیٕت داسایی وٝ دس ٔطبِؼبت ٔختّف ثٝ وبس وُ، سٚؽ طٛس  ثٝ

 ثٙذی وشد: تٛاٖ دس چٟبس طجمٝ دػتٝ ذٜ سا ٔیؿ

ٞب اػت.  ٞبی اثتذایی اسصیبثی ٚخٛد حجبة دس لیٕت داسایی یىی اص سٚؽ 3اِف( آصٖٔٛ وشا٘ٝ ٚاسیب٘غ

ؿٛد وٝ ثب فشم ٚخٛد ا٘تظبسات ػملایی، تفبٚت ٔیبٖ ػٛد ٚالؼی ٚ  دس ایٗ آصٖٔٛ، ثیبٖ ٔی
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 طٛس  ثٝٞب ٘یض  یب٘غ لیٕتٚاسا٘تظبسی لبثُ پیؾ ثیٙی ٘جٛدٜ ٚ داسای ٔیبٍ٘یٗ كفش اػت. ٕٞچٙیٗ 

( 1981تٛاٖ ثٝ ؿیّش ) ا٘ذ ٔی خّٕٝ ٔطبِؼبتی وٝ اص ایٗ سٚؽ اػتفبدٜ وشدٜ داس اػت. اص طجیؼی وشاٖ

، اص ایٗ سٚؽ دس حبَ ثٝ ٚاػطٝ ا٘تمبدات ٚاسد ؿذٜ ( اؿبسٜ وشد. ثب ای2006ٗ) 1ٚ دیٍشاٖ ٚآوذا٘یض

 (.1983)ٔبسؽ ٚ ٔشتٖٛ،  ؿٛد ٞب اػتفبدٜ ٕ٘ی ٔطبِؼبت اخیش ٔشثٛط ثٝ ثشسػی حجبة

ؿٙبختٝ  2ای ٚػت ٞب ثب ػٙٛاٖ آصٖٔٛ دٚ ٔشحّٝ ثشسػی حجبة ٞبی ة( دػتٝ دیٍش اص سٚؽ

ٔؼتمیٓ دس فشضیٝ ٔمبثُ )فشضیٝ یه( ِحبظ  طٛس ثٝؿٛ٘ذ. دس ایٗ سٚؽ، ٚخٛد حجبة  ٔی

 3وب٘ت-ٌشدد. ایٗ سٚؽ ٘یض ثؼذٞب ثب ا٘تمبداتی ٔٛاخٝ ؿذ. اص خّٕٝ دطثخؾ ٚ دٔیشٌٛذ ٔی

ٞبیی ثب ٔـبٞذات ا٘ذن، ٘تبیح ٔؼتجشی ثٝ ٕٞشاٜ  ( وٝ ثیبٖ وشد٘ذ ایٗ آصٖٔٛ دس 1990ٕٝ٘ٛ٘)

( ٘حٜٛ تخٕیٗ ساثطٝ اِٚش اص طشیك ایٗ سٚؽ سا ٔٛسد 1994) 4٘ذاسد. ٕٞچٙیٗ فّٛد ٚ دیٍشاٖ

 ا٘تمبد لشاس داد٘ذ. 

. یىی اص ( ٔؼشفی ؿذ1997) 5ٞب تٛػط ٚٚ ٞبی وـف ٚ ثشسػی حجبة ج( دػتٝ دیٍشی اص سٚؽ

اػت. دس ٔطبِؼبتی وٝ اص ایٗ حبكُ اص وبسثشد ایٗ سٚؽ ا٘تمبدات ثٝ ایٗ سٚؽ ثش اػبع ٘تبید

ٞبی ثٙیبدی دس ثیـتش اٚلبت ٔٙفی  یٕتلیه ا٘حشاف اص  ػٙٛاٖ ثٝا٘ذ، حجبة  سٚؽ اػتفبدٜ وشدٜ

 دس چبسچٛة ٔجب٘ی ٘ظشی ایٗ أش تبییذ ٘ـذٜ اػت. ایٗ أشآٔذٜ اػت وٝ  ثٝ دػت

ٞب ثش اػبع ٔفْٟٛ ا٘جبؿتٍی اػت. ایٗ سٚؽ تٛػط  ٞبی ثشسػی حجبة چٟبسْ اص سٚؽ د( دػتٝ

( ٔؼشفی ؿذ وٝ دس ثؼیبسی اص ٔطبِؼبت دس داخُ ٚ خبسج اص وـٛس 1987) 6دیجب ٚ ٌشٚػٕٗ

ٌشدد وٝ دس كٛست ػذْ ٚخٛد حجبة ٚ ثب  ثیبٖ ٔی ایٗ سٚؽٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفت. دس 

ٚخٛد یه دسخٝ ٔـخق اص ٔب٘بیی، یه ساثطٝ ا٘جبؿتٍی كشیح ٔیبٖ دٚ ٔتغیش ػٛد ٚ لیٕت 

ٜ ثٝ ذیٗ ا٘تمبد ٚاسد ؿتش ٟٔٓثشلشاس اػت. ٚخٛد حجبة ٔٛخت ٌؼؼت ایٗ ساثطٝ خٛاٞذ ؿذ. 

ٖ داد وٝ اٌش یه حجبة ( ٔطشح ؿذ. ٚی دس ٔطبِؼٝ خٛد ٘ـب1991ایٗ سٚؽ تٛػط اٚا٘غ )

٘ٛاخت، دچبس فشٚپبؿی ثٝ كفش ٍ٘شد ٚ ثٝ ٔمذاسی ثیؾ اص كفش ثشػذ، أىبٖ  یشیهغافضایـی 

ٞب أىبٖ  ٞب ٚخٛد ٘ذاسد. ثٝ ػجبست دیٍش، ایٗ آصٖٔٛ تـخیق آٖ تٛػط ایٗ دػتٝ اص آصٖٔٛ
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سفتبسؿبٖ وٝ  ٞب ثیؾ اص آٖ تـخیق فشٚپبؿی یب تشویذٖ حجبة سا ٘ذاس٘ذ. صیشا ایٗ فشٚپبؿی

دٞٙذ. ثٙبثشایٗ سد  ؿجیٝ یه فشآیٙذ ا٘فدبسی ثبؿذ، سفتبسی ؿجیٝ یه فشآیٙذ ٔب٘ب اص خٛد ٘ـبٖ ٔی

فشضیٝ ػذْ ٚخٛد حجبة دس چبسچٛة ایٗ سٚؽ، ٕٔىٗ اػت ٔٛخت تغییش ثشخی دیٍش اص 

(، ػذْ سد 1991اخضای اٍِٛی اسصؽ خبسی ثبؿذ. ثٝ ثیب٘ی دیٍش، ثب تٛخٝ ثٝ ٔطبِؼٝ اٚا٘غ )

تٛا٘ذ ثٝ طٛس لطغ تبییذ وٙٙذٜ ٚ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ػذْ ٚخٛة  اص طشیك ایٗ آصٖٔٛ ٕ٘ی H0ٝ فشضی

 حجبة دس ػشی صٔب٘ی ٔـبٞذات ثبؿذ.

ی ٞب اٍِٛٞبی ٔجتٙی ثش التلبدػٙدی دیٍشی اص لجیُ  وشدٖ ا٘تمبد اٚا٘غ، سٚؽ ثشطشف ٔٙظٛس  ثٝ

سٚیىشدٞب دس صٔیٙٝ ثشسػی ٚخٛد چشخـی ٔبسوٛف ٔؼشفی ٌشدیذ. ثب ایٗ حبَ اص خّٕٝ خذیذتشیٗ 

فِٛش تؼٕیٓ  -( ثب ػٙٛاٖ آصٖٔٛ ػٛپشیٓ دیىی2011ٞبی لیٕتی تٛػط فیّیپغ ٚ دیٍشاٖ ) حجبة

فِٛش تؼٕیٓ  -( ثب ػٙٛاٖ آصٖٔٛ ػٛپشیٕٓ ػٕٛٔی دیىی2013( ٚ فیّیپغ ٚ دیٍشاٖ )SADFیبفتٝ )

ایٗ دٚ فشآیٙذ ثٝ ػٙٛاٖ ساٞجشد ا٘ذ. دس ٔطبِؼبت اخیش دس ایٗ حٛصٜ، اص  ( ٔؼشفی ؿذGSADFٜیبفتٝ )

اص  ٞشوذاْؿٛد. ثٝ ػجبست دیٍش، اٌش فشضیٝ كفش  ٞب اػتفبدٜ ٔی تؼییٗ ٘مطٝ ؿشٚع ٚ پبیبٖ حجبة

 وشد.   ٔـخقٞب( سا  تٛاٖ ٘مطٝ آغبص ٚ پبیبٖ حجبة )حجبة ٞب سد ؿٛد، ٔی آصٖٔٛ

ٔٛالغ ؿبُٔ  ٞبی ٔبِی دس ثیـتش وٝ دس ٔطبِؼبت تدشثی آٚسدٜ ؿذٜ اػت، دادٜ طٛس ٕٞبٖ

وٙذ. ثٝ طٛس  یب٘غ آٟ٘ب دس طی صٔبٖ تغییش ٔیوٛٚاسٔـبٞذات ٘بٔب٘ب ٞؼتٙذ وٝ ٔیبٍ٘یٗ، ٚاسیب٘غ ٚ 

ٞبی سیـٝ ٚاحذ ثٝ ٔٙظٛس تؼییٗ ایٙىٝ آیب ػشی صٔب٘ی ٔب٘ب ٚ یب ٘بٔب٘ب اػت اػتفبدٜ  ٔؼَٕٛ اص آصٖٔٛ

 ؿٛد.  ٔی

وـف سیـٝ ٚاحذ  ٔٙظٛس ثٝ )چپ د٘جبِٝ( 1فِٛش یه فشضیٝ خبیٍضیٗ چپ دْ -آصٖٔٛ دیىی

)ساػت  2ؿٙبػبیی سفتبس ا٘فدبسی ػشی صٔب٘ی، یه آصٖٔٛ ساػت دْ ٔٙظٛس ثٝداسد. دیجب ٚ ٌشٚػٕٗ 

وٝ اٚا٘غ ثیبٖ وشد، أىبٖ اػتفبدٜ اص ایٗ آصٖٔٛ دس  طٛس  ٕٞبٖد٘جبِٝ( سا ٔؼشفی وشد٘ذ. ثب ایٗ حبَ 

فِٛش تؼٕیٓ  -ٞب  ٚخٛد ٘ذاسد. اص ایٗ سٚ، آصٖٔٛ ػٛپشیٓ دیىی ؿشایط ٚخٛد سفتبس غیشخطی حجبة

ثشسػی سیـٝ ٚاحذ دس سفتبس ا٘فدبسی  ٔٙظٛس  ثٝ( 2011( تٛػط فیّیپغ ٚ دیٍشاٖ )SADFیبفتٝ )

 ٔٙظٛس  ثٝآصٖٔٛ، اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ ثبصٌـتی  ػشی صٔب٘ی ٔؼشفی ؿذ. اػبع ٚ ثٙیبٖ ایٗ

آصٖٔٛ فشضیٝ ٚخٛد سیـٝ ٚاحذ دس ٔمبثُ فشضیٝ ٚخٛد سفتبس ا٘فدبسی ساػت دْ )ساػت د٘جبِٝ( 

                                                           
1 Left -Tail 
2 Right Tail 



 (3394پاییس « 33پیاپی » 3فصلٌاهِ هدلسازی اقتصادی )سال ًْن، شوارُ                                      338

ای  دٚسٜٞبی  ػبصی ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ایٗ آصٖٔٛ دس تـخیق فشٚپبؿی اػت. ٕٞچٙیٗ ٔحممیٗ ثب ؿجیٝ

 ثشخٛسداس اػت.  ٛا٘بیی ثیـتشی ت ا٘جبؿتٍی، اص ٘ؼجت ثٝ آصٖٔٛ ٞٓ ٞب حجبة

اٍِٛٞبی سٌشػیٛ٘ی ثٝ كٛست پی دس پی ثشای ٞش صیش دٚسٜ وٝ ٕٞٛاسٜ ثب اِٚیٗ دس سٚؽ فٛق، 

٘مطٝ آغبص، ٘مطٝ پبیبٖ دس حبَ  ثشخلافؿٛ٘ذ. ثب ایٗ حبَ  ٌشد٘ذ تخٕیٗ صدٜ ٔی ٔی آغبصٔـبٞذٜ 

٘مطٝ پبیب٘ی دس ٞش ٕ٘ٛ٘ٝ ثبؿذ.  2r٘مطٝ ؿشٚع ثبثت ٚ ثشاثش كفش ٚ  1rتغییش اػت. فشم وٙیذ 

2ٕٞچٙیٗ ا٘ذاصٜ پٙدشٜ وٝ ثشاثش  1r r− ٘یض ثشاثشwr ٗوٝ ٘مطٝ ؿشٚع  اػت. حبَ ثب تٛخٝ ثٝ ای

2كفش اػت داسیٓ:  wr r= 0. ٕٞچٙیٗ ا٘ذاصٜ پٙدشٜ وٛچهr  ٞؼت 1ٚ ا٘ذاصٜ وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٘یض        

(( )2 0 ,1r r∈ ٖٛٔدس ایٙدب آٔبسٜ آص .)ADF  ٞب ٔحبػجٝ خٛاٞذ ؿذ. اص ایٗ صیش دٚسٜ ٞشوذاْثشای 

ثش  SADFٌیشی دس ٔٛسد ٚخٛد فشآیٙذ ا٘فدبسی دس یه ػشی صٔب٘ی ثٝ ٚػیّٝ آصٖٔٛ  یٓتلٕ

دس ٔمبیؼٝ ثب ٔمذاس ثحشا٘ی ساػت دْ )ساػت د٘جبِٝ(  ADFاػبع ٔمذاس ػٛپشیٕٓ تٛاِی آٔبسٜ 

ثشای صیش دٚسٜ ٔطبثك ثب  ADFؿٛد. تحت فشضیٝ كفش، اٌش آٔبسٜ  آٖ ا٘دبْ ٔی 1تٛصیغ ٔحذٚد

[ ]20,r ٜٔـخق ؿٛد، آٍ٘بٜ ػٛپشیٕٓ آٔبسADF  ٝٔحبػجٝ خٛاٞذ ؿذ.ٔشثٛط 

سا پیـٟٙبد وشد٘ذ.  ADFثش اػبع آٔبسٜ  2ٌزاسی ( یه ساٞجشد تبسیخ2011فیّیپغ ٚ دیٍشاٖ )

ٞبی ا٘فدبسی، ٔحممیٗ پیـٟٙبد  ٞب ٚ یب افضایؾ ؿٙبػبیی صٔبٖ ثشٚص ٚ فشٚپبؿی حجبة ٔٙظٛس ثٝ

0وشد٘ذ وٝ آٔبسٜ آصٖٔٛ د٘جبِٝ یب تٛاِی 
nADF ٜثب ٔمبدیش ثحشا٘ی ساػت دْ )ساػت د٘جبِٝ( آٔبسADF 

اص ٔمذاس ثحشا٘ی  تش ثضسيآٖ  ADFی  ای وٝ آٔبسٜ اػتب٘ذاسد )ٔشػْٛ( ٔمبیؼٝ ؿٛد. اِٚیٗ ٔـبٞذٜ

eTؿٛد  ٚ ؿشٚع ثشآٚسد تؼییٗ ٔی ٔجذأصٔبٖ  ػٙٛاٖ  ثٝؿذ،  r 
  اٌش فشم وٙیٓ حذالُ ثبصٜ صٔب٘ی .

)logیـتش اص  حجبثت یه )T  ٖثبؿذ، ثشآٚسد صٔبٖ پبیبfT r 
   اِٚیٗ ٔـبٞذٜ پغ اص

log( )eTr T  +  ٜوٝ آٔبسADF  ٖاص ٔمذاس ثحشا٘ی خٛاٞذ ثٛد.  تش وٛچهآ 

أىبٖ ؿٙبػبیی یه حجبة سا دس  SADF٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ( PWY( )2011فیّیپغ ٚ دیٍشاٖ )

ثب ایٗ حبَ ثب تٛخٝ ثٝ أىبٖ ثشٚص ثیؾ اص یه حجبة، فیّیپغ ٚ  ػشی صٔب٘ی ٔٛسد ٘ظش داسد.

فِٛش تؼٕیٓ  -یه ساٞجشد دیٍش ثب ػٙٛاٖ آصٖٔٛ ػٛپشیٕٓ ػٕٛٔی دیىی( PSY( )2013دیٍشاٖ )

ٞبی  اص خٙجٝ GSADF( سا ٔؼشفی وشد٘ذ. ٔحممیٗ دس ٔطبِؼٝ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ GSADFیبفتٝ )

ػبصی ٘ـبٖ داد وٝ تٛصیغ حذی ٚ ٔمبدیش ثحشا٘ی  ثشتشی داسد. ٘تبیح ؿجیٝ SADFٔختّف ٘ؼجت ثٝ 

                                                           
1 Limit Distribution 
2 Dating 
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آصٖٔٛ، ثٝ ٔمذاس صیبدی ثؼتٍی ثٝ تلشیح فشضیٝ كفش ٚ اٍِٛی سٌشػیٖٛ ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ داسد. 

 طٛس  ثٝفشضیٝ كفش تلشیح یه فشآیٙذ ٌبْ تلبدفی ثب یه ػشم اص ٔجذأ وٝ  GSADFدس آصٖٔٛ 

اص یه  SADFثٝ ٔب٘ٙذ  GSADF ٔحممیٗ دس آصٖٔٛ .ؿٛد ٔدب٘جی لبثُ اغٕبم اػت، تؼییٗ ٔی

( اػتفبدٜ وشد٘ذ. ثب ایٗ تفبٚت وٝ دس ایٙدب پٙدشٜ ٔتحشن BSADFسٌشػیٖٛ ثبصٌـتی )اٍِٛی 

[ ]1 2,r r ٖ1وٝ دس آr ( ٖ2٘مطٝ ؿشٚع ٕ٘ٛ٘ٝ اػت، دس كٛست تغییش ٘مطٝ پبیبr تغییش خٛاٞذ ،)

2( ٔتحشن ٚ ثیٗ كفش ٚ 1rوشد. دس ایٗ آصٖٔٛ ٘مطٝ آغبص ) 0r r−  (. 3دس حبَ تغییش اػت )ٕ٘ٛداس 

1r  ٚ2rٔحذٚدٜ دس دػتشع  ADFیٗ آٔبسٜ تش ثضسيتٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ  سا ٔی GSADF آٔبسٜ 

 ػجبست اػت اص: GSADF آٔبسٜ آصٖٔٛ ٕٞچٙیٗ  تؼشیف وشد
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( ) ( )

2

1

2 22 0

1 2 0

1 1

2 2

2 1 2 1

0 2
[ ,1]

2[0, ] 1 2

1

2
( ) sup

r

w w

r

r rr r
r r r

w w

r r

r W r W r r W r dr W r W r

GSADF r

r r W r dr W r dr

∈
∈ −

 
    − − − −    =  

    −    
      

∫

∫ ∫

(3     )  

2دس ایٙدب  1wr r r= − ٚW  ٜفشآیٙذ ثشٚا٘ی اػتب٘ذاسد اػت. ٕٞچٙیٗ تٛصیغ حذی آٔبسSADF 

1حبِت خبكی اص ساثطٝ فٛق خٛاٞذ ثٛد وٝ دس آٖ  0r = ٚ2 0[ ,1]wr r r=  1ثبؿٙذ.∋

 

 ّای تحقیق یافتِ. 5

 ّا ٍ اطلاعات دادُ .5-3

ٚاحذ ٔؼىٛ٘ی ؿٟش تٟشاٖ ٞش ٔتش ٔشثغ ٘ؼجت لیٕت فشٚؽ ٚ لیٕت اخبسٜ  اصدس پظٚٞؾ حبضش 

ثٙیبدی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثٝ ایٗ كٛست وٝ   ٘ؼجت ثٝ ػٙٛاٖ یه 1393:1-1374:1دس ثبصٜ صٔب٘ی 

ثشٚص حجبة  صی اا تٛا٘ذ ٘ـب٘ٝ ٚ ٔی ٗ ٘ؼجت ؿذٜٔٛخت افضایؾ ای ٞب افضایؾ ٘بٌٟب٘ی دس لیٕت

پیؾ اص ثیبٖ  تٛا٘ذ ایٗ ٘ؼجت سا وبٞؾ دٞذ. ثبؿذ. ثب ایٗ حبَ افضایؾ اخبسٜ ٘یض ثٝ ػٙٛاٖ ػبیذی ٔی

 ٞب آٚسدٜ ؿذٜ اػت.ٜ  تٛكیف آٔبسی داد (1)٘تبیح تدشثی، دس خذَٚ 

 

                                                           
 (2013ثشای ٔطبِؼٝ ثیـتش سخٛع ؿٛد ثٝ فیّیپغ ٚ دیٍشاٖ ) 1
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 ّا تَصیِ آهاری دادُ .3جدٍل 

 برا -آهارُ جارگ  کشیدگی چَلگی اًحراف هعیار هیاًِ هیاًگیي 

 7/9 4/3 2/1 11788 6202 11536 قیوت فرٍش

 7.5 9/2 07/1 54 28 53 اجارُ

 14 5/4 2/1 36 2/517 8/225 اجارُ-ًسبت قیوت

 ٞبی تحمیك یبفتٝٔٙجغ: 

 

دٞٙذ وٝ  ثشا، چٍِٛی ٚ وـیذٌی ٘ـبٖ ٔی-ٞبی خذَٚ فٛق، ٔمبدیش آٔبسٜ خبسي ثش اػبع دادٜ

 (.1999، 1)لاوغ ٚ ػٛٔیت تٛصیغ ٘شٔبَ ٘یؼتٙذٞبی فٛق داسای  دادٜ

 ّای تجربی یافتِ .5-2

دس ایٗ حٛصٜ، ٚخٛد یب ػذْ طٛس وٝ دس ثخؾ ٔجب٘ی ٘ظشی ٘یض ثیبٖ ٌشدیذ، دس ثیـتش ٔطبِؼبت  ٕٞبٖ

ػلاٜٚ ثش ٚخٛد  ،ؼملایی ٔٛسد اسصیبثی ٌشفتٝ اػت. ثب ایٗ حبَ دس ایٗ ثخؾلیٕت ٞبی حجبةٚخٛد 

، حجبة اص ٔٙظش تغییشات ؿذیذ ٚ ٘بٌٟب٘ی لیٕت ٞب اص ٔمبدیش ثٙیبدی ٚ ا٘حشاف لیٕت حجبة ػملایی

 ٘یض ٔٛسد ثشسػی لشاس خٛاٞذ ٌشفت.

دس ٔشحّٝ ٘خؼت، ٔب٘بیی ٞبی چٙذٌب٘ٝ دس ثبصاس ٔؼىٗ تٟشاٖ،  ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی ٚخٛد حجبة

ٌیشد. ثش  ػی لشاس ٔیفِٛش تؼٕیٓ یبفتٝ ٔٛسد ثشس -ػشی صٔب٘ی ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ دیىی

دس ٘یض ٌفتٝ ؿذ، تش   طٛس وٝ پیؾ ٕٞبٖ٘بٔب٘ب ٞؼتٙذ.  ٔتغیشٞبی ٔٛسد ثشسػیاػبع ایٗ ٘تبیح، 

ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ، تٟٙب ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد  ثب تٛخٝ ثٝ سٚؽ ٔطبِؼبت ا٘دبْ ؿذٜ ثشای ایشاٖ ٚ

( 2013ثب ایٗ حبَ ثش اػبع ٔطبِؼٝ فیّیپغ ٚ دیٍشاٖ )ٕتی ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ اػت. حجبة لی

دس تلشیح فشضیٝ كفش ٚ ٕٞچٙیٗ أىبٖ ٚخٛد ثیؾ اص یه حجبة  ADFٔجٙی ثش حؼبػیت آصٖٔٛ 

ثشسػی أىبٖ ثشٚص سفتبس  ٔٙظٛس ثٝ GSADF لیٕتی دس ػشی صٔب٘ی، دس ٔطبِؼٝ حبضش، اص آصٖٔٛ 

اص ٔمبدیش راتی خٛد ٚ تؼییٗ دٚسٜ  ایٗ ٘ؼجتٚ ٕٞچٙیٗ ا٘حشاف  اخبسٜ -٘ؼجت لیٕتا٘فدبسی دس 

 ؿٛد. صٔب٘ی آٟ٘ب اػتفبدٜ ٔی

                                                           
1 Lux & Sornette 
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 آصٖٔٛٞبی ایٗ خذَٚ، آٔبسٜ  آٚسدٜ ؿذٜ اػت. ثش اػبع دادٜ (3)دس خذَٚ  GSADF٘تبیح آصٖٔٛ 

داسی  بٔؼٙاص ٔمذاس ثحشا٘ی دس ػطح  وٛچىتشٔحبػجٝ ؿذٜ اػت وٝ  22/0اخبسٜ  -٘ؼجت لیٕتثشای 

 % اػت. 10

 

 GSADFآزهَى  .2جدٍل 

 GSADFآهارُ  GSADFآزهَى 
 هقادیر بحراًی ًوًَِ

91% 95% 99% 

 5/2 3/1 02/1 22/0 اجارُ -ًسبت قیوت

 ٞبی تحمیك یبفتٝٔٙجغ: 

 

سا ٘یض تؼییٗ وشد. ثشای ایٗ ٔٙظٛس  حجبة ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛدتٛاٖ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح فٛق، ٔی

( سا ثب آٔبسٜ ػٛپشیٕٓ GSADFفِٛش تؼٕیٓ یبفتٝ ) -ثبیؼت آٔبسٜ ػٛپشیٕٓ ثبصٌـتی دیىی ٔی

آٚسدٜ ؿذٜ اػت.  (1) ٕ٘ٛداس( ٔمبیؼٝ وشد. ٘تبیح ایٗ آصٖٔٛ دس SADFفِٛش تؼٕیٓ یبفتٝ ) -دیىی

ثب  اخبسٜ -٘ؼجت لیٕت، دس طی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی، ؿٛد ایٗ ٕ٘ٛداس ٔـبٞذٜ ٔیوٝ اص  طٛس ٕٞبٖ

بی ٘بٌٟب٘ی سا ٞ ٘ؼجت ثٝ اخبسٜ افضایؾ 1388ٚ  1385، 1379ٞبی  وٝ دس حذٚد ػبَ ٚخٛد ایٗ

تدشثٝ وشدٜ اػت، ثب ایٗ حبَ دس طی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ٚ ثش اػبع ٘ؼجت ٔٛسد ٘ظش، ثبصاس ٔؼىٗ 

 اػت. ٘جٛدٜػملایی  لیٕت تٟشاٖ داسای حجبة

 
 اجارُ -ّا در ًسبت قیوت ّای حباب دٍرُ. 3 ًوَدار

 
 ٞبی تحمیك یبفتٝٔٙجغ:                  
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سفتبس ٘بٌٟب٘ی تغییش ثٝ ػٙٛاٖ  آٖثٝ ٔٙظٛس ثشسػی ٚخٛد حجبة دس چبسچٛة تؼشیف  ،دس ایٗ ثخؾ

صٔیٗ ثشای  ٚ لیٕت فشٚؽ ٞش ٔتشٔشثغ اص ٚاحذ ٔؼىٛ٘ی حمیمی ٞبی ٔمبدیش، اص دادٜ ا٘فدبسیٚ 

دٞذ وٝ دس ثبصٜ صٔب٘ی ٔٛسد  ٘ـبٖ ٔی (3)ؿىُ  اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ. 1393:1-1374:1دٚسٜ صٔب٘ی 

ػشی صٔب٘ی  1386:2-1385:2ٚ  1383:2-1383:1،  1381:1-1380:1ثشسػی، طی ػٝ دٚسٜ صٔب٘ی 

٘تبیح ٕٞچٙیٗ  داسای سفتبس ا٘فدبسی ثٛدٜ اػت. خشیذ ٞش ٔتشٔشیغ ٚاحذ ٔؼىٛ٘یلیٕت حمیمی 

آٚسدٜ ؿذٜ اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ ( 4ؿىُ )صٔیٗ دس  خشیذ یه ٔتشٔشثغ ثشسػی سفتبس لیٕت حمیمی

 1386:2-1385:2،  1380:2-1379:2دس ثبصٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی، طی ػٝ دٚسٜ صٔب٘ی  دٞٙذ وٝ ٔی

 س ا٘فدبسی ثٛدٜ اػت.بداسای سفت خشیذ صٔیٗ ٘یض ػشی صٔب٘ی لیٕت حمیمی 1391:1-1392:2ٚ 
 

در قیوت آپارتواى  ّای ایجاد حباب دٍرُ. 2 ًوَدار

 
 ٞبی تحمیك ٔٙجغ: یبفتٝ                       

 در قیوت زهیي  ّای ایجاد حباب دٍرُ. 3 ًوَدار

 
 ٞبی تحمیك ٔٙجغ: یبفتٝ                        
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 گیری ٍ پیشٌْاد . ًتیج6ِ

ثشسػی أىبٖ ثشٚص سفتبس ا٘فدبسی دس ٘ؼجت لیٕت  ٔٙظٛس  ثٝ GSADFدس ٔطبِؼٝ حبضش اص آصٖٔٛ 

اخبسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ا٘حشاف ایٗ ٘ؼجت اص ٔمبدیش راتی خٛد ٚ تؼییٗ دٚسٜ صٔب٘ی آٟ٘ب اػتفبدٜ ٌشدیذ. 

ثش اػبع ٘تبیح پظٚٞؾ، دس دٚسٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی، دس ثبصاس ٔؼىٗ تٟشاٖ حجبة لٕتی ػملایی 

یف حجبة ثٝ كٛست افضایؾ ٘بٌٟب٘ی ٚ ا٘فدبسی ثشٚص ٘ىشدٜ اػت. ثب ایٗ حبَ دس كٛست تؼش

ػشی صٔب٘ی  1386:2-1385:2ٚ  1383:2-1383:1،  1381:1-1380:1ٞب، طی ػٝ دٚسٜ صٔب٘ی  لیٕت

-1391:1ٚ  1386:2-1385:2،  1380:2-1379:2لیٕت حمیمی آپبستٕبٖ ٚ طی ػٝ دٚسٜ صٔب٘ی 

 لیٕت حمیمی صٔیٗ داسای حجبة لیٕت ثٛدٜ اػت. 1392:2

تٛاٖ دس دٚ ثخؾ تحّیُ وشد. ٘تبیح حبكُ اص اسصیبثی ٚخٛد حجبة  پضٚٞؾ حبضش سا ٔی٘تبیح 

چٙذٌب٘ٝ ػملایی لیٕت ٘ـبٖ داد وٝ اص ایٗ ٔٙظش یب تؼشیف، ثبصاس ٔؼىٗ حجبة ٘ذاؿتٝ اػت. ثٝ ایٗ 

ثبؿذ افضایؾ یبفتٝ اػت. اص ایٗ سٚ ثب  ٔفْٟٛ وٝ ثب افضایؾ لیٕت ٔؼىٗ، ثبصدٞی آٖ ٘یض وٝ اخبسٜ ٔی

ٞبی لیٕت، لاصْ اػت اثضاس ٔٙبػت  تٛخٝ ثٝ ػٟٓ اخبسٜ دس ػجذ ٞضیٙٝ خب٘ٛاس ٚ اثش آٖ ثش ؿبخق

ثٝ ٔٙظٛس خٌّٛیشی اص تغییشات ؿذیذ آٖ تؼشیف ٌشدد. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ٘تبیح ثشسػی ٚخٛد حجبة ثش 

ب ٞبی ایدبد حجبة، ػبُٔ ٚ ٚ ی  دٞذ وٝ دس دٚسٜ ٞب ٘ـبٖ ٔی اػبع تؼشیف سفتبس ا٘فدبسی لیٕت

تٛاٖ ثٝ  ٞب ؿذٜ اػت وٝ اص خّٕٝ ػٛأُ احتٕبِی ٔی ػٛأّی ٔٛخت افضایؾ ػشیغ ٚ ا٘فدبسی لیٕت

ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی اتخبر ؿذٜ ٚ ٚسٚد ٘بٌٟب٘ی ثخـی اص ٘مذیٍٙی ثٝ ثٝ ثبصاس ٔؼىٗ اؿبسٜ  ػیبػت

ٗ یصٔ ثخؾ دس یٌزاسٝ یػشٔب یٟ٘بدٞب ایدبد وشد. اص ایٗ سٚ ثٝ ٔٙظٛس ثشلشاسی ؿشایط ثجبت ٘ؼجی،

ٚ ٕٞچٙیٗ فؼبَ وشدٖ  ٔؼتغلات ٚ دسألان یٌزاس ٝ یػشٔب یٞب ؿشوت ػٙٛاٖ تحت ٔؼتغلات ٚ

ثٝ ٔٙظٛس خٌّٛیشی اص  ٔؼتغلات ٚ دسألان ٌزاسی ػشٔبیٝ كٙذٚقاثضاسٞبی ٘ٛیٗ اص خّٕٝ 

 ٞبی ٘بٌٟب٘ی دس لیٕت صٔیٗ ٚ ػبختٕبٖ اص خّٕٝ پیـٟٙبدٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٞؼتٙذ. افضایؾ

 

 

 

 



 (3394پاییس « 33پیاپی » 3فصلٌاهِ هدلسازی اقتصادی )سال ًْن، شوارُ                                      344

 هٌابع 
(. تحّیُ ٚ تجییٗ حجبة لیٕت ٔؼىٗ دس تٟشاٖ، پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، 1388ػبؿشی، ٔلطفی) -

 دا٘ـٍبٜ ثٛػّی ػیٙب ٕٞذاٖ. 
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