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Abstract: 
In today’s global economy, oil price fluctuations have significant implications across various 

dimensions. Economic growth, inflation, trade balance, and financial markets are all highly 

sensitive to changes in oil prices. These fluctuations can deeply impact markets worldwide, 

creating both challenges and opportunities for investors, financial institutions, and policymakers. 

In light of this importance, the main motivation and innovation of this study is to design an early 

warning model to examine the effect of OPEC summit announcements on the formation of stock 

market bubbles in Iran during the period from April 2011 to February 2023, using a logit 

regression approach. The findings indicate that OPEC announcements regarding production cuts 

are associated with a reduced probability of bubble formation, while announcements to maintain 

production levels are linked to an increased likelihood of bubble formation. Furthermore, the 

designed early warning model demonstrates a 94% accuracy rate in predicting bubble periods in 

Iran's stock market. Based on these results, it is recommended that policymakers develop an 

early warning system and periodically monitor key macroeconomic indicators such as money 

supply growth, inflation rate, exchange rate, and etc. to create the necessary conditions for taking 

appropriate actions to reduce the likelihood of stock market bubbles. 

JEL Classification: C22, C15, G10 
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 35–85 نفحبت ،1404 ثٟبض ،49 قٕبضٜ ،ؾیعزٞٓ ؾبَ

اجلاس  یها هیاثز اعلام یهشدار سيدهىگام با هدف بزرس یالگً کی یطزاح

 تیلاج ًنیرگزس کزدیحباب در باسار سهام: ري یزیگ ايپک بز شکل
 هرین پورصالحی

 اد اسلامي، شيراز، ايراندانشجوي دكتري، گروه اقتصبد، دانشكذه اقتصبد و مذيريت، واحذ شيراز، دانشگبه آز

 )اين مقبله مستخرج از رسبله دكترا است(

poursalehimaryameco@gmail.com 

 ههرزاد ابراهیوی

 دانشيبر اقتصبد، گروه اقتصبد، دانشكذه اقتصبد و مذيريت، واحذ شيراز، دانشگبه آزاد اسلامي، شيراز، ايران )نويسنذه مسئول(

Mhrzad@yahoo.com 

 هاشن زارع

 بر اقتصبد، گروه اقتصبد، دانشكذه اقتصبد و مذيريت، واحذ شيراز، دانشگبه آزاد اسلامي، شيراز، ايراندانشي

hashem.zare@gmail.com 

 جلیل خداپرست شیرازی

 استبديبر اقتصبد، گروه اقتصبد، دانشكذه اقتصبد و مذيريت، واحذ شيراز، دانشگبه آزاد اسلامي، شيراز، ايران

jkshirazi@iaushiraz.ac.ir 
تٛضْ، ترطاظ   ،یزض اثٗبز ٔرتّف زاضز. ضقس التهبز یتٛجٟ لبثُ یبٔسٞبی٘فت پ ٕتیأطٚظ، ٘ٛؾب٘بت ل یزض التهبز جٟب٘

ؾطاؾط جٟبٖ  یثط ثبظاضٞب تٛا٘س ی٘ٛؾب٘بت ٔ ٗی٘فت حؿبؼ ٞؿتٙس. ا ٕتیل طاتییقست ثٝ تغ ثٝ یٔبِ یٚ ثبظاضٞب یتجبض
وٙس.  جبزیا ٌصاضاٖ بؾتیٚ ؾ یٔبِ یٟ٘بزٞب ٌصاضاٖ،ٝ یؾطٔب یثطا اض یٟٕٔ یٞب ٞب ٚ فطنت ثٍصاضز ٚ چبِف یمیٖٕ طیتأث

 یٞكساض ظٚزٍٞٙبْ ثب ٞسف ثطضؾ یاٍِٛ هی یپػٚٞف حبيط َطاح یانّ یٚ ٘ٛآٚض عٜیٔٛيٛٔ، اٍ٘ٗ یا تی٘ٓط ثٝ إٞ
اظ  اؾتفبزٜثب  1390-1:1401-11 یزٚضٜ ظٔب٘ یَ طاٖیحجبة زض ثبظاض ؾٟبْ ا یطیٌ اجلاؼ اٚپه ثط قىُ یٞبٝ یاثط اٖلأ

ثرب وربٞف    سیثط وبٞف ؾُح تِٛ یاجلاؼ اٚپه ٔجٙ یٞبٝ یاٖلأ زٞس ی٘كبٖ ٔ جیاؾت. ٘تب تیلاج ٖٛیضٌطؾ ىطزیضٚ
َ قىُ ّ تِٛ یٞبٝ یٚ اٖلأ یٕتیحجبة ل یطیٌ احتٕب َ قىُ فیثب افعا سیحف ٜ ٞؿتٙس. ٖلاٜٚ  یٕتیحجبة ل یطیٌ احتٕب ٕٞطا

ْ َطا یاٍِٛ ٗ،یثط ا ْ ا یحجبث یٞب زٚضٜ یٙیث فیزض پ یزضنس 94زلت  ظقسٜ ا یحٞكساض ظٚزٍٞٙب ثطذٛضزاض  طاٖیثبظاض ؾٟب
ٝ ثٝ ٘تب  یا زٚضٜ فیٞكساض ظٚزٍٞٙبْ ٚ پب یاٍِٛ هی یثب َطاح ٌصاضاٖ، بؾتیؾ قٛز، یٔ یٝپػٚٞف تٛن جیاؾت. ثب تٛج

ٖ التهبز یطٞبیٔتغ وٝ  یاتربش السأبت ٔٙبؾج یضا ثطا لاظْ ٍیقطا طٜ،ی٘طخ تٛضْ، ٘طخ اضظ ٚ غ ،یٍٙیضقس ٘مس طی٘ٓ یولا
 .فطاٞٓ وٙٙس قٛز، یحجبة زض ثبظاض ؾٟبْ ٔ یطیٌ ٔٛجت وبٞف احتٕبَ قىُ

 JEL: C22, C15, G10ثٙسی  َجمٝ
 .تیلاج ٖٛیٞكساض ظٚزٍٞٙبْ؛ اٚپه؛ ثبظاض ؾٟبْ؛ ضٌطؾ یاٍِٛٚاغٌبٖ وّیسی: 

 
 
 28/02/1404 پصیطـ: تبضید   06/08/1403 زضیبفت: تبضید *
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 قدمه. م1

ٞبی اذیط ثب ضٚیسازٞبی ٟٕٔی زض ثبظاض ٘فت ٕٞطاٜ ثٛزٜ، وٝ ثبٖث ایجبز ٖرسْ إَیٙربٖ ٚ ٖرسْ     ؾبَ

ثرٝ   - 2020تطیٗ ایٗ ضٚیسازٞب، ؾرمٌٛ لیٕرت ٘فرت زض ؾربَ      ثجبت التهبزی قسٜ اؾت. یىی اظ ٟٔٓ

ٚ  ثٛز )فترٛ   -1ٌیطی ٚیطٚؼ وطٚ٘ب زِیُ ٖطيٝ ثیف اظ حس ٚ تمبيبی يٗیف ٘بقی اظ ثحطاٖ ٕٞٝ

(. ایٗ ٔٙجط ثرٝ وربٞف قرسیس لیٕرت ٘فرت قرس. ثربظاض ٘فرت ٕٞثٙریٗ ٔترأثط اظ           2020، 2ایٕؿیطٚٚیچ

ضٚیسازٞبی ؾیبؾی ٔب٘ٙس تٙف ثیٗ ایبلات ٔتحسٜ ٚ ایطاٖ ثٛزٜ اؾت ورٝ ٔٙجرط ثرٝ ٍ٘طا٘ری زض ٔرٛضز      

(. ٖلاٜٚ ثط ایٗ، تهٕیٓ ؾبظٔبٖ وكرٛضٞبی  2023ٚ ٕٞىبضاٖ،  3اذتلاَ زض ٖطيٝ قسٜ اؾت )ٍٔعیٙٛ

( ٚ ٔتحسا٘ف، اظ جّٕٝ ضٚؾیٝ، ثطای وربٞف تِٛیرس ثرٝ ٔٙٓرٛض حٕبیرت اظ      4بزضوٙٙسٜ ٘فت )اٚپهن

 (.2021، 5ٞبی اذیط ثٛزٜ اؾت )وب٘عیً ٞب ٖبُٔ ٟٕٔی زض ثبظاض ٘فت زض ؾبَ لیٕت

ٞربی ٘فتری وكرٛضٞبی ًٖرٛ ثرطای ت جیرت        ٞسف اٖلاْ قسٜ اٚپه، ٕٞبًٞٙ ورطزٖ ؾیبؾرت  

ٖجبضت زیٍط، ٞرسف اٚپره حفرّ لیٕرت ٘فرت ٚ       اؾت. ثٝ ثبظاضٞبی ٘فت حَٛ یه لیٕت ٖبزلا٘ٝ

(. أرب اٚپره، ؾربذتبض    2022، 6وبٞف ٘ٛؾب٘بت آٖ حَٛ یه ؾُح تٗبزِی اؾت )پؿىبتٛضی ٚ ٘ٓط

( ظیطا فبلس ؾبظٚوبض اجطایی ضؾرٕی  2013، 8؛ فتٛ  ٚ ٟٔبزٚا1980، 7ای زاضز )ازِٕٗ ؾبظٔب٘ی قىٙٙسٜ

ٞربی ذرٛز پیرطٚی وٙٙرس. اٌطچرٝ اٚپره زض        ظ ؾٟٕیٝاؾت وٝ ثتٛا٘س اًٖبی ذٛز ضا ٔججٛض وٙس تب ا

(، أرب ثبظاضٞرب ثرٝ    2011ٚ ٕٞىبضاٖ  9قٛز )إٌِٓٛطا ٞبی تِٛیس ذٛز ثب ٔكىُ ٔٛاجٝ ٔی اجطای ؾٟٕیٝ

 40وٙٙس. ایٗ ٔٛيٛٔ قٍفت اٍ٘یع ٘یؿت، ظیطا اٚپره ثریف اظ    ٞبی اٚپه تٛجٝ ظیبزی ٔی اٖلأیٝ

حسٚز   ٚ نبزضات آٖثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ اؾت  زضنس اظ تِٛیس ٘فت جٟبٖ ضا زض ؾٝ زٞٝ ٌصقتٝ

                                                             
1 The corona virus disease 2019 (COVID-19). 
2 Fattouh, & Imsirovic. 
3 Magazzino. 
4 The Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC). 
5 Känzig. 
6 Pescatori, & Nazer. 
7 Adelman. 
8 Fattouh, & Mahadeva. 

9 Almoguera. 
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(. 2012ٚ ٕٞىبضاٖ،  1زٞس )ٔبتؿٛٔٛتٛ إُِّ ضا تكىیُ ٔی زضنس اظ ٘فت ٔجبزِٝ قسٜ زض ؾُح ثیٗ 60

اٚپه ثط لیٕت ٘فت وبٔلاً ٔتفربٚت اؾرت: زض    ٞبی اٖلأیٝثب ایٗ حبَ، قٛاٞس تجطثی زض ٔٛضز آثبض 

اٚپه ثط لیٕت ٘فرت   ٞبی اٖلأیٝبوی اظ آثبض لبثُ تٛجٝ وٝ ٘تبیج ثطذی اظ ُٔبِٗبت تجطثی ح حبِی

وٙٙس ورٝ تٟٙرب    (؛ زیٍط ُٔبِٗبت اؾتسلاَ ٔی2016ٚ ٕٞىبضاٖ،  3؛ ِٛتیب2010، 2اؾت )ِیٗ ٚ تٕٛاویؽ

زاضی ثط لیٕت ٘فت ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ اؾرت )زٔیرطض    ٞبی وبٞف تِٛیس اٚپه تأثیط آٔبضی ٔٗٙی اٖلأیٝ

 (.2006بضاٖ، ٚ ٕٞى 5؛ ٌٛیسی2010، 4ٚ وٛتبٖ

ٞبی اذیط ُٔبِٗبت ثؿریبضی ثرٝ ترأثیط لیٕرت ٘فرت ثرط ٔتغیطٞربی ورلاٖ          اظ ؾٛی زیٍط، زض زٞٝ

؛ 2008، 8؛ ٌطٚ٘ٛاِرس 2006، 7، ثربلااظ ٚ ِٛ٘رساضف  1996، 6)پیترط فرطزضض   التهبزی اذتهبل یبفتٝ اؾرت 

ی زض ٔٛضز ضاثُٝ (. زض ٔیبٖ ایٗ ُٔبِٗبت، ازثیبت ضٚ ثٝ ضقس2008، 10ٚ ویّیبٖ 2008، 9وّٛ٘ی ٚ ٔب٘بضا

(. اِٚیٗ ُٔبِٗبت زض ایٗ حٛظٜ 2022، 11)ؾطزاض ٚ قبضٔب ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٚجٛز زاضز

اؾرت. اٌطچرٝ یره اٍِرٛی ٘ٓرطی زض      ( 1996) 13( ٚ جٛ٘ع ٚ وب1986َٚ ٕٞىبضاٖ ) 12ٔطثٌٛ ثٝ چٗ

زٞرس ورٝ    یٔٛضز ضاثُٝ ثیٗ لیٕت ٘فرت ٚ ثبظاضٞربی ٔربِی ٚجرٛز ٘رساضز، ُٔبِٗربت تجطثری ٘كربٖ ٔر         

 ٌرصاضز  ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط ّٖٕىطز، تِٛیرس ٚ زضآٔرس قرطوت ٚ ؾراؽ ثربظزٜ ؾرٟبْ ترأثیط ٔری        

َ        2014ٚ ٕٞىبضاٖ،  14)وطتی ٚ  15(. ثطذی ُٔبِٗبت اثرط ٔ جرت لیٕرت ٘فرت ثرط ثربظزٜ ؾرٟبْ )وربپٛضا

                                                             
1 Matsumoto. 
2 Lin, & Tamvakis. 
3 Loutia. 
4 Demirer, & Kutan. 
5 Guidi. 
6 Ferderer. 

7 Baláž & Londarev. 
8 Gronwald. 
9 Cologni, & Manera. 
10 Kilian. 
11 Sardar, & Sharma. 
12 Chen. 
13 Jones, & Kaul. 
14 Creti. 

15 Caporale. 
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( ٚ ثطذی زیٍط اثط ٔٙفری ٔیربٖ ایرٗ زٚ    2020، 2؛ ٔٛوٙی2019ٚ ٕٞىبضاٖ،  1ؾٛیٕی ؛2015ٕٞىبضاٖ، 

 ا٘س. ( ضا ٔؿتٙس وطز2021ٜ، 4؛ جٛ ٚ پبضن2019، 3ٔتغیط )ضحٕبٖ ٚ ؾطِتیؽ

تٛا٘س ٚاثؿتٍی ثبلایی ثٝ تغییطات ثبظاضٞبی جٟرب٘ی   ثبظاض ؾٟبْ زض التهبزٞبی ٔتىی ثٝ ٘فت، ٔی

تٛجٟی زض التهبز ایرطاٖ زاضز؛ ظیرطا ثٛزجرٝ زِٚرت ٚ      زض ایٗ ضاؾتب، ٘فت ٘مف لبثُ ٘فت زاقتٝ ثبقس.

اِسیٙی ٚ ٕٞىربضاٖ،   ٌصاضاٖ زض ایطاٖ ثٝ زضآٔسٞبی ٘فتی ٚاثؿتٝ اؾت )ظیٗ ی ؾطٔبیٝٞب ٌیطی تهٕیٓ

(. ثٙبثطایٗ، اضظیبثی آثبض احتٕبِی تغییطات لیٕت ٘فت ذبْ ثرط قربذم ثربظاض ؾرٟبْ، اظ إٞیرت      2022

(: وبٞف لیٕت ؾٟبْ ثٝ زِیُ تغییطات لیٕت 2023، 5ثؿیبضی ثطذٛضزاض اؾت )ؾطٌّعایی ٚ ٕٞىبضاٖ

ٜ   ٘فررت، ٔٛ ای زض  جررت ورربٞف زضآٔررس ذب٘ٛاضٞررب ذٛاٞررس قررس؛ اظ ایررٗ َطیررك اذررتلالات ٌؿررتطز

ٌصاضاٖ ثب وبٞف ثطٚت زض ثبظاض ؾٟبْ، زض ٔربضج ذٛز  التهبزٞبی ؾطاؾط ز٘یب ایجبز قسٜ ٚ ؾطٔبیٝ

(. ٖلاٜٚ ثط 2021، 6ٌیط ٚ أیٗقٛز )ٖبِٓ جٛیی وٙٙس. ایٗ ٔٛيٛٔ، ٔٙجط ثٝ ضوٛز التهبزی ٔی نطفٝ

ٞب التهربز ایرطاٖ ضا ثرب ا٘رٛأ ٔكرىلات ٔٛاجرٝ ؾربذتٝ اؾرت. تكرسیس           ٞبی اذیط، تحطیٓ ایٗ، زض زٞٝ

َرٛض وّری تحرٛلات ٘فتری ٚ تغییرطات لیٕتری آٖ        ٞب ثط زضآٔسٞبی ٘فتی، ٚ ثٝ ٞب ٚ ٔحسٚزیت تحطیٓ

 (.1393ظازٜ ٚ ویب٘ٛ٘س،  تٛا٘س یىی اظ ٖٛأُ ٟٔٓ تأثیطٌصاض ثط ثبظاض ؾٟبْ ثبقس )حؿٗ ٔی

ٝ ایٗ پػٚٞف، تٛا ٞربی   ٘بیی اٚپه ثطای اثطٌصاضی ثط ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ضا ثب ثطضؾی آثبض اٖلأیر

زض ایرٗ ضاؾرتب،   وٙرس.   آظٔربیف ٔری   1390-1:1401-11َری زٚضٜ ظٔرب٘ی   اٚپه ثط ؾُٛ  لیٕت ٘فرت  

ٞربی   اٍ٘یعٜ انّی پػٚٞف حبيط َطاحی یه اٍِٛی ٞكساض ظٚزٍٞٙبْ ثب ٞسف ثطضؾی اثط اٖلأیٝ

ی حجبة زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ثب اؾرتفبزٜ اظ ضٚیىرطز ضٌطؾریٖٛ لاجیرت     ٌیط اجلاؼ اٚپه ثط قىُ

آظٔرٖٛ ضیكرٝ   اظ زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ،  ٞب حجبةپػٚٞف حبيط، جٟت قٙبؾبیی ٚ تٗییٗ ظٔبٖ اؾت. 

                                                             
1 Soyemi. 
2 Mokni. 
3 Rahman, & Serletis. 
4 Joo, & Park. 
5. Sargolzaei. 

6. Alamgir, & Amin.  
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اؾرتفبزٜ   1یبفتٝ ضیكٝ ٚاحس ؾٛپطیٕٓ زیىی فِٛط تٕٗیٓٚاحس ضاؾت ز٘جبِٝ تىطاضی ثب ٘بْ آظٖٔٛ لٛی 

 .وطزٜ اؾت

پػٚٞف ثٝ ایٗ نٛضت اؾت: ثرف زْٚ ثٝ تكرطیح ازثیربت اذتهربل یبفترٝ اؾرت؛      ؾبٔب٘سٞی 

ثٙسی ٚ اضائٝ پیكٟٙبزٞب ثرف ا٘تٟربیی   ٞبی پػٚٞف آٔسٜ اؾت. جٕٕ قٙبؾی ٚ یبفتٝ پؽ اظ آٖ، ضٚـ

 ایٗ پػٚٞف اؾت.

 . مزير ادبیات2

 . مباوی وظزی2-1

اضائٝ، ٚ ؾاؽ اضتجبٌ ٔیربٖ   ٞبی اٚپه ٚ لیٕت ٘فت زض ایٗ ثرف، ٘رؿت پیٛ٘س ٘ٓطی ٔیبٖ ؾیبؾت

لیٕت ٘فت ٚ اضظـ ؾٟبْ اضظیبثی قسٜ اؾت. زضٟ٘بیت ا٘ٛأ حجبة ثربظاض ؾرٟبْ ٚ ٖٛأرُ ٔربثط ثرط      

 ٌیطی آٖ ٔٗطفی قسٜ اؾت. قىُ

 ايپک ي قیمت وفت های اعلامیه. 2-1-1

ٌصاضز.  ٔی ٞبی ٘فت تأثیط وٙس ٚ ثط لیٕت ٚیػٜ زض ذبٚضٔیب٘ٝ، ٔٙبثٕ ا٘طغی ضا تٟسیس ٔی غئٛپّیتیه، ثٝ

ٓ  ٞبی زیٍطی وٝ ٔٙجط ثٝ لُٕ قسٖ ٖطيٝ جٟب٘ی ٘فت ٔی ٕ٘ٛ٘ٝ ٞرب ثرٝ اقرىبَ     قٛز، ٘بقی اظ تحرطی

ٞبی ایبلات ٔتحسٜ ّٖیٝ ٚ٘عٚئلا ٚ ایطاٖ. ٖلاٜٚ ثط ایٗ، ٔساذلات اٚپه یىری   ٔرتّف اؾت: تحطیٓ

ٚ     زیٍط اظ ٖٛأّی اؾت وٝ ٔٛجت ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ٔری  -پره  قرٛز. زض ایرٗ ضاؾرتب، ؾیبؾرت ا

یره ٕ٘ٛ٘رٝ اذیرط اؾررت     2020ثرطای جّرٌٛیطی اظ ٔربظاز ٖطيرٝ جٟررب٘ی ترب ٔربضؼ        -وربٞف تِٛیرس  

 (.2020، 2)ٌبثٛضی

وٙرس ترب ثرط اؾربؼ اضظیربثی وبضترُ اظ        ضیرعی ٔری   اٚپه چٙسیٗ ثبض زض ؾبَ وٙفطا٘ؿی ضا ثط٘بٔٝ

ثٝ قرىُ   ٞبی تِٛیس ٘فت ثٝ تٛافك ثطؾس. تهٕیٓ اٚپه ٕٔٗٛلاً تمبيبی ٘فت ثبظاض، زض ٔٛضز ؾیبؾت

    ٝ ٞربی تِٛیرس جساٌب٘رٝ ثرطای      یه اٖلأیٝ اؾت وٝ ؾمف تِٛیس وّی ٘فرت ضا ثرطای وبضترُ ٚ ؾرٟٕی

                                                             
1 Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF). 
2 Gabbori. 
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( ضا ثجیٙیس. ثب ایٗ حبَ، زض ٘تیجٝ ٘بٍٕٞٛ٘ی اًٖربی  2003وٙس )زثیطذب٘ٝ اٚپه،  اًٖبی آٖ تٗییٗ ٔی

ٓ     اؾتسلاَ وطز وٝ تٛافك( 2005)اٚپه، فتٛ   ٝ    ٞرب ثرٝ جربی تهرٕی ٔهربِحٝ  نرٛضت   ٌیرطی ثٟیٙرٝ، ثر

ثجربتی ایجربز وٙرس     تٛا٘رس ثری   ذٛاٞٙس ثٛز. ایٗ ٔٙجط ثٝ یه ٔجطای ذبل وٝ اظ َطیك آٖ اٚپه ٔی

 قٛز. ٔی

 ٝ ٞرربی ورربضتّی ٚ  زٚ ضٚیىررطز وّرری زض ٔررٛضز اٍِٛؾرربظی ضفترربضی اٚپرره ٚجررٛز زاضز: ٘ٓطیرر

ٞبی غیطوربضتّی. زض ازثیربت، اٍِٛٞربی وربضتّی ٔرتّفری اضائرٝ قرسٜ اؾرت. اٍِرٛی وبضترُ            ٘ٓطیٝ

ٔرٛضز اؾرتفبزٜ لرطاض ٌطفترٝ      (1978) 4ٚ پٙرسیه ( 1978) 3، ٌیّجطت(1976) 2تٛؾٍ ؾبلا٘ت 1هبضیا٘ح

اؾت ٚ فطو انّی ایٗ اٍِٛ، اتحبز ٔیبٖ اًٖربی اٚپره اؾرت؛ ایرٗ زض حربِی اؾرت ورٝ قرٛاٞس         

، ٞٙیّرعا ٚ  (1977) 5وٙس. اٍِٛٞبی وبضتُ زٌٚطٚٞرٝ تٛؾرٍ ترٛضن    تجطثی ایٗ ٔٛيٛٔ ضا تأییس ٕ٘ی

ٜ  ( 1998) 7یٛؾرف  ٚ اَ (1976) 6پٙسیه ا٘رس. ثرط اؾربؼ ایرٗ اٍِٛٞرب، اٚپره اظ زٚ ٌرطٜٚ         ُٔرط  قرس

ظ٘ی ایرٗ زٚ   وٙٙسٌبٖ تكىیُ قسٜ اؾت ٚ لیٕت ثٟیٙٝ ٘فت ثٝ لسضت چب٘ٝ ا٘ساظوٙٙسٌبٖ ٚ ذطج پؽ

ُ  (1979) 8ٌطٜٚ ثؿتٍی زاضز. اٍِٛی وبضتُ ؾٝ ٌطٚٞٝ تٛؾرٍ ٞٛتربوط   ٚ ( 1986) 9، ٌرطیفیٗ ٚ اؾرتی

ُٔرط  قرس؛ زض ایرٗ اٍِررٛ، ضفتربض اٚپره اظ ؾرٝ ٌرطٜٚ اًٖربی انررّی          (1982)ٚ ٕٞىربضاٖ   10زاِری 

)ٖطثؿتبٖ، وٛیت، لُط، أبضات ٚ ِیجی(، اًٖبی حسو طوٙٙسٜ لیٕرت )ایرطاٖ، اِجعایرط ٚ ٚ٘رعٚئلا(،     

اًٖبی حساو طوٙٙسٜ ٔمساض تِٛیس )ٖطاق، ٘یجطیٝ ٚ ا٘سٚ٘عی( ٔتأثط اؾت. زضٟ٘بیرت، اٍِرٛی چٟربض    

ُٔرط  قرس؛ ایرٗ اٍِٛٞرب قربُٔ چٟربض ٌرطٜٚ        ( 1987)ٚ ٕٞىبضاٖ  11ٌطٚٞٝ اٚپه تٛؾٍ ٌطٚؾىی

                                                             
1 Monolithic Cartel. 
2 Salant. 
3 Gilbert. 
4 Pindyck. 
5 Tourk. 
6 Hnyilicza, & Pindyck. 
7 Al-Yousef. 
8 Houthakker. 
9 Grifin, & Steele. 
10 Daly. 
11 Geroski. 
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ٖطثؿتبٖ، تِٛیسوٙٙسٌبٖ ثب ْطفیت جصة زضآٔسی ثبلا، تِٛیسوٙٙسٌبٖ ثرب ْطفیرت جرصة زضآٔرسی     

 ای اؾت. پبییٗ ٚ تِٛیسوٙٙسٌبٖ حبقیٝ

ا٘س؛ زض ایٗ اٍِٛٞب، اٚپره یره وبضترُ     أب او ط ُٔبِٗبت اظ ضٚیىطز غیطوبضتّی اؾتفبزٜ وطزٜ

ت ٚ ٖٛأُ زیٍطی زض ّٖٕىطز ایٗ ؾبظٔبٖ ٚ ٕٞثٙیٗ لیٕرت ٘فرت ٔربثط ٞؿرتٙس. یىری اظ ایرٗ       ٘یؿ

ٞربی   ضٚیىطزٞب، ثطضؾی تحّیُ ضٚیساز اؾت؛ زض ایٗ ضٚیىطز، ضٚیسازٞبی ضخ زازٜ، ثٝ ٔب٘ٙرس اتفربق  

غیطٔٙتٓطٜ تٛؾٍ اٚپه زض ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ ٚ ضفتبض لیٕت ٘فت، ثب تٛجٝ ثرٝ آٖ ضٚیرساز ٚ ثرط اؾربؼ     

 ٌطزز. بی پبضأتطیه ٚ غیطپبضأتطیه تحّیُ ٔیٞ ضٚـ

ٝ     زض حٛظٜ تأثیط اٖلأیٝ ٞربی   ٞبی اٚپه ٔجٙی ثط حفّ، وبٞف ٚ یب افرعایف تِٛیرس ٘فرت، ٘ٓطیر

زا٘ٙرس. ثطذری    ٞبی اٚپه ثط ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ضا ٘بچیع ٔری  ٔرتّفی ٚجٛز زاضز: ثطذی اثط اٖلأیٝ

ٚیػٜ وٝ اذیرطاً ثیكرتط ٚ    ضٚ ثٝ وبٞف ثٛزٜ اؾت. ثٝ زیٍط، ٔٗتمس ٞؿتٙس وٝ ایٗ اضتجبٌ زض ََٛ ظٔبٖ

زٞٙس. ثطای زیٍطاٖ، ایٗ تأثیط  ثیكتط وكٛضٞبی تِٛیسوٙٙسٜ غیطاٚپه، ؾٟٓ ثبظاض ذٛز ضا افعایف ٔی

ٞرب اظ ؾرُح ضلربثتی ذرٛز      وٙٙس، لیٕت لٛی اؾت ظیطا ظٔب٘ی وٝ اًٖب تِٛیس ٘فت ذٛز ضا انلا  ٔی

وٙٙس وٝ ترأثیط اٚپره زض َرَٛ ظٔربٖ      یٗ زیسٌبٜ حٕبیت ٔیقٛ٘س. زضٟ٘بیت، ثطذی اظ ا ٔٙحطف ٔی

 (.2016وٙس )ِٛتیب ٚ ٕٞىبضاٖ،  زض ٘تیجٝ قطایٍ حبوٓ ثط ثبظاض تغییط ٔی

 . قیمت وفت ي باسار سهام2-1-2

تٛا٘س ثٝ ٖٙٛاٖ یه چبضچٛة ٘ٓطی ثطای تٛيیح تأثیط لیٕت ٘فت ثط ثربظاض   ٔی 1٘ٓطیٝ جطیبٖ ٘مسی

َٛض وّری، ثرط اؾربؼ ٘ٓطیرٝ جطیربٖ        (. ث2024ٝٚ ٕٞىبضاٖ،  2یطز )تطًٚ٘ؾٟبْ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌ

ثیٙی قسٜ اؾرت. ثرط اؾربؼ ایرٗ      ٞبی ٘مسی پیف ٘مسی، اضظـ ؾٟبْ ٔبِی ثطاثط ثب اضظـ فّٗی جطیبٖ

ٖ         ٘ٓطیٝ، لیٕت ٘فت ٔی ، 3تٛا٘س اثطات ٔٙفی یب ٔ جتری ثرط ثربظزٜ ؾرٟبْ زاقرتٝ ثبقرس )اؾرٕیت ٚ ٘بضایرب

ضی تغییطات لیٕت ٘فت ثط ضفتبض ثبظاضٞبی ؾرٟبْ زض پرٙج زؾرتٝ لبثرُ اضظیربثی      (. ٔجبضی اثطٌصا2018

                                                             
1 The cashflow theory. 
2 Truong. 

3 Smyth, & Narayan. 
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ٌصاضی ؾٟبْ، اثط پِٛی، اثط زضآٔسی )ٔحهرِٛی(، اثرط ٔربِی ٚ اثرط ٘بإَیٙرب٘ی       اؾت: ٔجطای اضظـ

 (.2018ٚ ٕٞىبضاٖ،  1)زٌیب٘بویؽ

ٌرصاضی ؾرٟبْ یره ٔجرطای ٔؿرتمیٕی اؾرت ورٝ         ٔجطای اضظـ گذاری سهام. مجزای ارسش

ٌصاضز. ثطای ضٚقٗ قرسٖ ایرٗ ٔٛيرٛٔ ٘یربظ ثرٝ       ٘فت اظ َطیك آٖ ثط ثبظاضٞبی ؾٟبْ تأثیط ٔی لیٕت

ثٝ ٖٙٛاٖ تفبيُ ٍِبضیتٕی ٔطتجٝ اَٚ تٗطیرف قرسٜ    (    )ثبظزٜ ؾٟبْ  (1اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔٗبزِٝ اؾت: 

 اؾت:

        (
    

      
⁄ )  (1)                                                                                

   وٙس. ٔكرم ٔی  ضا زض ظٔبٖ   لیٕت ؾٟبْ ثٍٙبٜ      وٝ زض آٖ 

قسٜ  ٞبی ٘مسی آتی تٙعیُ وٙٙسٜ جطیبٖ ثط اؾبؼ تئٛضی التهبزی، لیٕت فّٗی ؾٟبْ ٔٙٗىؽ( 2

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت: 2ٔ زض ٔٗبزِٝ (. ایٗ ٔٛي1996ٛٚ ٕٞىبضاٖ،  2یه ؾٟبْ ذبل اؾت )ٞٛاً٘

     ∑ (
 (   )

(   ( ))
 ⁄ ) 

                                                                (2)  

 ٍّٖٕط ا٘تٓبضات اؾت. ( ) ٘طخ تٙعیُ ٚ   ٚ   جطیبٖ ٘مسی زض ظٔبٖ     ، 2زض ٔٗبزِٝ 

ٞربی   تٛا٘ٙس جطیبٖ زٞٙس وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ تحت تأثیط ٖٛأّی اؾت وٝ ٔی ٘كبٖ ٔی 2ٚ  1ٔٗبزلات 

ٞبی ٘مسی آتی  تٛا٘س جطیبٖ ٘مسی ٔٛضز ا٘تٓبض ٚ یب ٘طخ تٙعیُ ضا تغییط زٞٙس. تغییطات لیٕت ٘فت ٔی

نٛضت ٔ جرت یرب    ثٝ -وٙٙسٜ ٘فت، یب تِٛیسوٙٙسٜ ٘فت اؾت وٝ آیب ثٍٙبٜ ٔهطف ثؿتٝ ثٝ ایٗ-ثٍٙبٜ ضا 

وٙٙرسٜ   (. ثرطای یره ثٍٙربٜ ٔهرطف    2011ٚ ٕٞىبضاٖ،  4؛ ٔٛٞب٘تی2009، 3ی تغییط زٞس )اٚثط٘سٚضفطٔٙف

٘فت، ٘فت یىی اظ ٖٛأرُ انرّی تِٛیرس اؾرت ٚ زض ٘تیجرٝ افرعایف لیٕرت ٘فرت ٔٙجرط ثرٝ افرعایف            

قٛز )ثب ایٗ فطو وٝ ٞیچ اثط جب٘كیٙی وبّٔی ثیٗ ٖٛأرُ تِٛیرس ٚجرٛز ٘ساقرتٝ      ٞبی تِٛیس ٔی ٞعیٙٝ

                                                             
1 Degiannakis. 
2 Huang. 
3 Oberndorfer. 

4 Mohanty. 
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ٞبی ٘مسی آتی ضا  (، وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ؾُح ؾٛز ٚ زض ٘تیجٝ جطیب2006ٖ، 1)ثكیط ٚ ؾبزٚضؾىی ثبقس(

ٚ  5؛ فیّرریؽ2002، 4؛ ثررطاٖٚ ٚ یٛؾرر1994ُٚ ٕٞىرربضاٖ،  3؛ ٔررٛضن1991، 2زٞررس )ثررٛٞی ورربٞف ٔرری

(. اظ ؾٛی زیٍط، ثطای یه ثٍٙبٜ تِٛیسوٙٙسٜ ٘فرت، افرعایف لیٕرت ٘فرت ٔٙجرط ثرٝ       2011ٕٞىبضاٖ، 

قرٛز. ثرٝ َرٛض قرٟٛزی،      ٞبی ٘مسی ٔٛضز ا٘تٓربض ٔری   ٝ ؾٛز ٚ زض ٘تیجٝ افعایف جطیبٖافعایف حبقی

ٞبی افعایف لیٕت ٘فت ضفتربض ٘عِٚری اظ ذرٛز     وٙٙسٌبٖ ٘فت زض زٚضٜ ا٘تٓبض ثط آٖ اؾت وٝ ٔهطف

 ٞبی تِٛیسوٙٙسٜ ٘فت نبزق اؾت. وٝ ٖىؽ آٖ ثطای ثٍٙبٜ ٘كبٖ زٞٙس، زض حبِی

ٖ      ٘رطخ تغییطات لیٕرت ٘فرت ثرط     اثز پًلی. ٞربی ٘مرسی آتری ترأثیط      ٞربی تٙعیرُ ٔرٛضز ا٘تٓربض جطیرب

ٞبی ثٟطٜ ٚالٗی ٔٛضز ا٘تٓربض تكرىیُ قرسٜ اؾرت.      ٌصاضز. ٘طخ تٙعیُ، اظ تٛضْ ٔٛضز ا٘تٓبض ٚ ٘طخ ٔی

ٌصاضز،  ثٙبثطایٗ، زٚٔیٗ ؾبظٚوبض ا٘تمبِی وٝ اظ َطیك آٖ تغییطات لیٕت ٘فت ثط ثبظزٜ ؾٟبْ تأثیط ٔی

 (.2011، 6اؾت )ٔٛٞب٘تی ٚ ٘ب٘سٞب اظ َطیك تٛضْ ٚ ٘طخ ثٟطٜ

ٝ       ٞبی تِٛیس ٔری  افعایف لیٕت ٘فت ٔٙجط ثٝ افعایف ٞعیٙٝ ٞرب ثرٝ    قرٛز. ثرب ایرٗ حربَ، ایرٗ ٞعیٙر

ٜ   قٛز ٚ ٔٙجط ثٝ لیٕت وٙٙسٌبٖ ٔٙتمُ ٔی ٔهطف فطٚقری ثربلاتط ٚ زض ٘تیجرٝ ترٛضْ ٔرٛضز       ٞربی ذرطز

(. ثب ایرٗ فرطو ورٝ    1984، 9؛ ثبض1988ٚ، 1996، 8؛ ٕٞیّت2001ٖٛ، 7قٛز )آثُ ٚ ثط٘ب٘ىٝ ا٘تٓبض ثبلاتط ٔی

ٞربی   ٌصاضاٖ پرِٛی، ٘رطخ   وٙس، ا٘تٓبض ثط آٖ اؾت وٝ ؾیبؾت ثب٘ه ٔطوعی ٔجتٙی ثط لبٖسٜ ضفتبض ٔی

 (.2006ٔست ضا زض پبؾد ثٝ فكبضٞبی تٛضٔی ثبلاتط افعایف زٞٙس )ثكط ٚ ؾبزٚضؾىی،  ثٟطٜ وٛتبٜ

ٞربی ؾرٟبْ ٚجرٛز زاضز. اثرط اَٚ، افرعایف      ٔرست ثرط ثبظاض   زٚ اثط انّی افعایف ٘طخ ثٟطٜ وٛتبٜ

ٞبی اؾتمطاو تجبضی )یٗٙی ٘رطخ تٙعیرُ( ثرطای ٞرط      ٔست ٔٙجط ثٝ افعایف ٘طخ ٞبی ثٟطٜ وٛتبٜ ٘طخ

ٝ  ٌصاضی آتی ثٍٙبٜ ٔی ؾطٔبیٝ ٜ    قٛز ٚ ٞعیٙر زٞرس. اثرط زْٚ،    ٞرب ضا افرعایف ٔری    ٞربی اؾرتمطاو ثٍٙرب

                                                             
1 Basher, & Sadorsky. 
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ٖ    ٞبی ث ٞبی اؾتمطاو ٔٙجط ثٝ وبٞف پطٚغٜ افعایف ٞعیٙٝ ٞربی   ب اضظـ فّٗری ذربِم ٔ جرت )جطیرب

ٖ     قٛز. ثٙبثطایٗ، یب ثٝ زِیُ افعایف ٘طخ ٘مسی وٕتط( ٔی ٞربی ٘مرسی،    ٞبی تٙعیرُ ٚ/یرب وربٞف جطیرب

 یبثس. لیٕت ؾٟبْ وبٞف ٔی

اِجتٝ ثبیس ثط ایٗ ٔٛيٛٔ تأویس ٌطزز وٝ ٔیعاٖ آثبض فٛق ثٝ اٖتجربض ثب٘ره ٔطورعی ثرطای ت جیرت      

ضغرٓ افرعایف    ز ثب٘ه ٔطوعی ثؿیبض ٔٗتجرط، ا٘تٓربضات ترٛضٔی ّٖری    تٛضْ ثؿتٍی زاضز. ثب فطو ٚجٛ

لیٕت ٘فت، ثبثت ثبلی ذٛاٞس ٔب٘س ٚ زض ٘تیجٝ ٘عزیه ثٝ تٛضْ ٞسف اؾرت. اظ َطیرك ایرٗ ٔجرطای     

تٛجٟی زض تٛضْ ثٝ ز٘جبَ افعایف لیٕت ٘فت ٚجرٛز ٘رساضز. زض ٔمبثرُ،     ا٘تٓبضات، ا٘تٓبض افعایف لبثُ

تجبض پبییٗ، ا٘تٓبضات تٛضٔی ٘ٛؾبٖ ذٛاٞرس زاقرت ٚ ایرٗ ٔٙجرط ثرٝ      زض ٔٛضز یه ثب٘ه ٔطوعی ثب اٖ

ٓ     تغییط ثیكتط ا٘تٓبضات تٛضٔی، ثٝ ز٘جبَ افعایف لیٕت ٘فت ٔی ترطی ثرط    قٛز وٝ ٔٙجرط ثرٝ ترأثیط ٚذری

 قٛز. ؾُح لیٕت ؾٟبْ ٔی

ٌصاضز. ثرط   زٞس وٝ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط تِٛیس وُ تأثیط ٔی ازثیبت ٘كبٖ ٔی مجزای محصًلی.

ضٚز تغییطات ٔ جت لیٕت ٘فت ٞٓ اثط زضآٔس ٚ ٞٓ اثط ٞعیٙٝ تِٛیس زاقرتٝ   ؼ ایٗ ٔجطا، ا٘تٓبض ٔیاؾب

ٌصاضی ؾرٟبْ تٛيریح    قٛز. اثط ٞعیٙٝ تِٛیس زض ثرف اضظـ ثبقس وٝ ٔٙجط ثٝ تغییط زض تِٛیس وُ ٔی

 زازٜ قس. ثٙبثطایٗ زض ایٗ ثرف ثط ضٚی اثط زضآٔس تٕطوع قسٜ اؾت.

فطٚقی )زض ٘تیجٝ افرعایف   ٞبی ذطزٜ یٕت ٘فت، ثٝ زِیُ تغییط زض لیٕتَٛض ذبل، افعایف ل ثٝ

ٞبی تِٛیس( ٚ ٕٞثٙیٗ ثٝ زِیُ افعایف لیٕت ثٙعیٗ ٚ ٘فت ٌطٔبیكی، ٔٙجط ثٝ وربٞف زضآٔرس    ٞعیٙٝ

ٝ   احتیبَی ذب٘ٛاضٞرب ٔری   ٖ  2006، 1قرٛز )ثط٘ب٘ىر (. زضآٔرس وٕترط ٔٙجرط ثرٝ     2009، 2؛ ازِكرتبیٗ ٚ ویّیرب

تِٛیس وُ وٕترط قرسٜ ورٝ ٔٙجرط ثرٝ وربٞف ثیكرتط تمبيربی ٘یرطٚی وربض            ٔهطف وٕتط ٚ زض ٘تیجٝ

ٖجبضت زیٍط، افعایف لیٕت ٘فت قطایٍ تجبضت ضا ثطای یره التهربز ٚاضزوٙٙرسٜ ٘فرت      قٛز. ثٝ ٔی

                                                             
1 Bernanke. 

2 Edelstein, & Kilian. 
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وٙس، وٝ ٔٙجط ثٝ وبٞف زضآٔس ٚ تأثیط ٔٙفی ثطٚت ثط ٔهطف ٚ زض ٘تیجٝ وبٞف تمبيربی   ثستط ٔی

 (.2006، 1قٛز )ؾٛ٘ؿٖٛ وُ ٔی

ضٞبی ؾٟبْ تٕبیُ زاض٘س ثٝ چٙیٗ تحٛلاتی ٚاوٙف ٔٙفی ٘كبٖ زٞٙس. پبؾرد ثبظاضٞربی ؾرٟبْ    ثبظا

ٞبی ٘مرسی   ٚیػٜ، وبٞف تمبيبی وُ ٔٙجط ثٝ وبٞف جطیبٖ ذٛاٞس ثٛز. ثٝ 2ٚ  1ثط اؾبؼ ٔٗبزلات 

 قٛز. ٞب قسٜ وٝ ثٝ وبٞف ثیكتط لیٕت ؾٟبْ ٔٙجط ٔی ٔٛضز ا٘تٓبض ثطای ثٍٙبٜ

لتهبز ٚاضزوٙٙسٜ ٘فت نربزق اؾرت. اظ ؾرٛی زیٍرط، حتری اٌرط یره        تٛاِی ٚلبیٕ فٛق ثطای ا

التهبز نبزضوٙٙسٜ ٘فت ٘یع آثبض ٔٙفی ٞعیٙٝ تِٛیس ضا تجطثٝ وٙس، ثٝ زِیُ افعایف زضآٔرسٞبی ٘فتری،   

ثطز وٝ ایٗ ٔٛيٛٔ ٔٙجط ثٝ افعایف تمبيبی وُ ٚ زض ٘تیجٝ ٔحهرَٛ   اظ اثط زضآٔسی ٔ جت ثٟطٜ ٔی

ٝ    زض تمبيبی وُ تٟٙب زض نٛضتی ضخ ٔیقٛز. تغییط ٔ جت  ثیكتط ٔی ای  زٞس وٝ اثط زضآٔرسی ثرٝ ٌٛ٘ر

ثبقس وٝ ثتٛا٘س اثط ٔٙفی ٞعیٙٝ تِٛیس ضا ٔتٗبزَ وٙرس. زض چٙریٗ حربِتی، ثبظاضٞربی ؾرٟبْ ثرٝ افرعایف        

ٞبی فٗبَ زض وكرٛض ضا افرعایف    ٞبی ٘مسی ٔٛضز ا٘تٓبض ثٍٙبٜ زٞٙس، ظیطا جطیبٖ تِٛیس پبؾد ٔ جت ٔی

 زٞس. ٔی

ٞربی   ٖٕستبً ٔطثٌٛ ثٝ التهبزٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت اؾرت ورٝ ظیطؾربذت    ایٗ ٔجطامالی. مجزای 

؛ 2005، 2وٙٙرس )ایربزی   فیعیىی ٚ اجتٕبٖی ضا ثب اؾرتفبزٜ اظ زضآٔرسٞبی ٘فتری ذرٛز ترأٔیٗ ٔربِی ٔری       

(. افعایف لیٕت ٘فت ٔٙجط ثٝ ا٘تمبَ ثرطٚت اظ التهربزٞبی   2012پٛض،  أبٔی ٚ ازیت؛ 2011فطظاٍ٘بٖ، 

(، وررٝ أىرربٖ افررعایف 1981، 3قررٛز )زٚ٘ررط وٙٙررسٜ ٘فررت ثررٝ التهرربزٞبی نرربزضوٙٙسٜ ٘فررت ٔرری ٚاضز

وٙس. ثب ایٗ فطو وٝ ٔهطف ذهٛنی ٚ ٔرربضج زِٚتری ٔىٕرُ زض     ذطیسٞبی زِٚتی ضا فطاٞٓ ٔی

٘ٓط ٌطفتٝ قٛ٘س، ایٗ ٔٛضز ٔٙجط ثٝ ٔهطف ثیكرتط ذب٘ٛاضٞرب ذٛاٞرس قرس. زض چٙریٗ حربِتی، ا٘تٓربض        

ٞبی ٘مسی ٚ زض ٘تیجٝ ؾٛزآٚضی ذٛز ضا افعایف زٞٙرس. چٙریٗ    هٛنی، جطیبٖٞبی ذ ضٚز ثٍٙبٜ ٔی

                                                             
1 Svensson. 
2 Ayadi. 

3 Dohner. 
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تحٛلاتی، لیٕت ؾٟبْ ضا ثٝ ؾُٛ  ثبلاتطی ؾرٛق زازٜ ٚ ثربظاض ؾرٟبْ یره زٚضٜ نرٗٛزی ضا ٘كربٖ       

 ذٛاٞس زاز.

زض ٔمبثُ، اٌط ٔهطف ذهٛنی ٚ ٔربضج زِٚتی ثٝ ٖٙٛاٖ جب٘كریٗ زض ٘ٓرط ٌطفترٝ قرٛ٘س، ثرٝ      

تأثیط ٔٗىٛؼ آٖ ٔكرٟٛز ذٛاٞرس ثرٛز. ثبظاضٞربی ؾرٟبْ ثرٝ چٙریٗ تحرٛلاتی          ضا٘ی، زِیُ اثطات ثطٖٚ

 ضا٘ی، ؾطٔبیٝ ذهٛنی التهبز ضا اظ ثیٗ ذٛاٞس ثطز. ٚاوٙف ٔٙفی ٘كبٖ ذٛاٞٙس زاز، ظیطا اثط ثطٖٚ

پیكٟٙبز قسٜ اؾت. افعایف لیٕت ( 2002)ایٗ ٔجطا تٛؾٍ ثطاٖٚ ٚ یٛؾُ مجزای عدم اطمیىان. 

ٛضْ، تِٛیس، ٔهطف ٚ غیطٜ ثبٖث ٖسْ إَیٙبٖ ثیكتط زض ثرف حمیمی التهربز  ٘فت ثٝ زِیُ تأثیط ثط ت

ٜ      ٔی ٝ    قٛز. ثٙبثطایٗ افعایف لیٕت ٘فرت ثبٖرث وربٞف تمبيربی ثٍٙرب ٞربی   ٌرصاضی  ٞرب ثرطای ؾرطٔبی

ٌطزز. ٖرلاٜٚ ثرط    ٞبی ٘مسی ٔٛضز ا٘تٓبض ٔی ٘بپصیط قسٜ وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ثبٖث وبٞف جطیبٖ ثطٌكت

قرٛز   زٞٙس ٘یع ٔٙتكرط ٔری   ب٘ٛاضٞبیی وٝ ٔهطف وبلاٞبی ثبزٚاْ ضا وبٞف ٔیایٗ، ٖسْ إَیٙبٖ ثٝ ذ

ٝ   2004؛ پیٙررسیه، 1983)ثط٘ب٘ىرٝ،   ٞرربی آتری ٘فررت، اٍ٘یررعٜ   (. افرعایف ٖررسْ إَیٙربٖ زض ٔررٛضز ٞعیٙر

(. قربیبٖ شورط   2009زٞس )ازِكتبیٗ ٚ ویّیبٖ،  ا٘ساظ ثٝ جبی ٔهطف افعایف ٔی ذب٘ٛاضٞب ضا ثطای پؽ

ٖسْ إَیٙبٖ ثٝ زِیُ افعایف لیٕت ٘فت، اضظـ ثرٝ تٗٛیرك ا٘رساذتٗ تهرٕیٕبت     اؾت وٝ ثب افعایف 

ٌرصاضی یرب ٔهرطف     یبثس ٚ ثٙبثطایٗ، وبٞف اٍ٘یعٜ ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ٔهطف افعایف ٔی ؾطٔبیٝ

ٛ   ا٘ساظ ضقس التهبزی ٚ ثبظاض ؾٟبْ ضا تًٗیف ٔری  قٛز وٝ زض ٘تیجٝ چكٓ ٔكبٞسٜ ٔی ٚ  1وٙرس )چٛور

 (.2010ٕٞىبضاٖ، 

ازثیبت ثٝ َٛض ٌؿتطزٜ ٔٛضز ثحث لطاض ٌطفتٝ اؾت تغییطات لیٕرت ٘فرت، ٘تربیج التهربزی      زض

ٔتفبٚتی زض وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت ٚ وكٛضٞبی نٙٗتی ثٝ ٕٞطاٜ زاضز. افعایف لیٕت ٘فرت زض  

تٛا٘س آثبض ٔ جت ثط ثربظاض ؾرٟبْ زاقرتٝ ثبقرس.      وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت ٘ٓیط ایطاٖ ثٝ چٙس زِیُ ٔی

ٔ بَ، افعایف لیٕت ٘فت، اظ ٔجطای آثبض زضآٔسی ٚ ثطٚت، اثط ٔ جت ثط ثبظاضٞبی ؾرٟبْ زاضز  ثطای 

(. ایررٗ ٔٛيررٛٔ، ثررٝ زِیررُ افررعایف زضآٔررسٞبی زِٚررت ٚ ٔررربضج ٖٕررٛٔی زض       2009، 2)اِفیررٛٔی

                                                             
1 Chuku. 

2 Al-Fayoumi. 
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ٞب اؾت. اظ ؾٛی زیٍط، افعایف لیٕت ٘فت، ٔٛجت ا٘تمبَ ثطٚت اظ وكرٛضٞبی نرٙٗتی    ظیطؾبذت

بزضوٙٙسٌبٖ آٖ اؾت. اٌط ایٗ افعایف زضآٔس، نطف ذطیس وبلاٞب ٚ ذسٔبت ٚاضزوٙٙسٜ ٘فت ثٝ ن

ٝ      تِٛیرس زاذرُ ٌرطزز، ٔٛجرت ضٚ٘رك وؿررت      ٌررصاضی زض  ٚوبضٞربی التهربزی ٚ ثٟجرٛز ثربظزٜ ؾرطٔبی

(. زض وكرٛضٞبی نرٙٗتی ٚاضزوٙٙرسٜ ٘فرت،     1394قٛز )ثمفری ٚ لٙجطیربٖ،    وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٔی

ٞبی التهبزی، افعایف لیٕرت ٟ٘ربزٜ،    س احتٕبِی فٗبِیتافعایف لیٕت ٘فت، ٔٛجت وبٞف ٘طخ ضق

ٞربی   قٛز، ورٝ ٘تیجرٝ آٖ اتفرت قربذم     ٞب ٚ افعایف ؾُح ٖٕٛٔی لیٕت ٔی وبٞف زضآٔس قطوت

 (.2021ٌیط ٚ أیٗ، ثٛضؼ اؾت )ٖبِٓ

 گیزی آن . حباب ي عًامل مؤثز بز شکل2-1-3

ة ضا جٟف ثٝ ؾٕت ثبلای لیٕرت  حجب (2005) 1تٗبضیف ٔرتّفی ثطای حجبة ٚجٛز زاضز: ویٙسِجطٌط

 2(. ٌٛضوبیٙربن 1400زاضایی زض حس ثؿیبض ظیبز زا٘ؿتٝ وٝ زضٟ٘بیت ؾمٌٛ ذٛاٞس ورطز )تٛحیرسی،   

ٞرب ضٚ٘رس    ٞربی ٖملایری، حجربة ضا ٚيرٗیتی زا٘ؿرتٝ ورٝ زض آٖ لیٕرت        ثط اؾبؼ ٘ٓطیٝ حجبة( 2008)

ٞربی ٔكرتطن    یرطز. ٚیػٌری  ٌ ای اظ اضظـ ثٙیبزی ذٛز فبنّٝ ٔری  نٛضت فعایٙسٜ افعایف زاقتٝ ٚ ثٝ

 تٗبضیف حجبة ٖجبضت اؾت اظ:

 (؛2002، 3ٞب )ثیىط ٚ ٚٚضٌّط افعایف ؾطیٕ لیٕت -

 ٞبی آتی؛ ا٘تٓبضات غیطٚالٗی اظ افعایف لیٕت -

 ٞب اظ اضظـ ثٙیبزی؛ ا٘حطاف لیٕت -

 (.2003، 4ٞب پؽ اظ تطویسٌی حجبة )ؾیٍُ ؾمٌٛ لیٕت -

 ٝ قررٛز: زض زؾررتٝ اَٚ ٚ زْٚ،  ثٙررسی ٔرری ازثیربت ٘ٓررطی ٔررطتجٍ ثررب حجرربة، زض چٟرربض زؾررتٝ َجمرر

ا٘س؛ أرب فرطو تمربضٖ اَلاٖربت زض      ٞبی تحّیُ حجبة ثط اؾبؼ ا٘تٓبضات ٖملایی قىُ ٌطفتٝ ٘ٓطیٝ

                                                             
1 Kindleberger. 
2 Gürkaynak. 
3 Baker, & Wurgler. 

4 Siegel. 
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ایٗ زٚ زؾتٝ ٔتفبٚت اؾت. زؾتٝ ؾْٛ ٚ چٟبضْ ثٝ تطتیت ثب ٘ٓطیٝ ٔربِی ضفتربضی ٚ ٘ربٍٕٞٙی ٖمبیرس     

 ٔطتجٍ اؾت. ٌصاضاٖ  ؾطٔبیٝ

فٗبلاٖ ثبظاض زض زؾتٝ اَٚ، زاضای ضفتبض ٖملایری ٞؿرتٙس؛    (1982) 1ٖزض زیسٌبٜ ثلا٘ثبضز ٚ ٚاتؿٛ

وٙٙرس )٘ربزضی ٚ    ٌصاضاٖ ثٝ أیس افعایف لیٕت، الساْ ثٝ ذطیس ؾٟبْ حجبثی ٔی زض ایٗ ٔحیٍ، ؾطٔبیٝ

(. زؾتٝ زْٚ قبُٔ فٗبلا٘ی اؾت وٝ اَلاٖبت یىؿب٘ی ٘ساض٘رس ٚ ایرٗ ٔٛيرٛٔ زِیرُ     1401ٕٞىبضاٖ، 

ٝ   2001، 2ثطٚ٘طٔیطپسیس آٔسٖ حجبة اؾت ) نرٛضت وربٔلاً ٖملایری     (. زض زؾتٝ ؾْٛ، فٗربلاٖ ثربظاض ثر

ٝ   وٙٙس ٚ ایٗ ضفتبض، ٔٛجت ا٘حطاف لیٕت ؾٟبْ ٔی ضفتبض ٕ٘ی ٖجربضت زیٍرط، افرطاز ثرٝ زِیرُ       قرٛز. ثر

٘كرسٜ ٚ ثرٝ ٕٞریٗ زِیرُ      -آضثیترطاغ -ٞب، ٚاضز فطایٙرس انرلا  لیٕرت     ٞب ٚ ضیؿه ٚجٛز ثطذی ٞعیٙٝ

(. زض زؾتٝ چٟبضْ، ٘بٍٕٞٙی ٖمبیرس فٗربلاٖ ثربظاض    2003ٚ ثطٚ٘طٔیط،  3 ٘س )آثطٚقٛ ٞب تكىیُ ٔی حجبة

زض ٔٛضز اضظـ ثٙیبزی ؾٟبْ ثٝ زِیُ ترٛضـ ضٚا٘كرٙبذتی، ٖبٔرُ انرّی پسیرس آٔرسٖ حجربة اؾرت         

 (.1400)تٛحیسی، 

ٌیرطی حجربة، ُٔبِٗربت     ٌصاضاٖ ٚ قىُ زض حٛظٜ ٔتغیطٞبی ٔبثط ثط تغییطات ا٘تٓبضات ؾطٔبیٝ

ٓ    ٔتٗسزی ا ترطیٗ ٖبٔرُ ایجربز ٚ     ٘جبْ قسٜ اؾت. او ط ایٗ ُٔبِٗبت، ؾیبؾت پرِٛی ضا ثرٝ ٖٙرٛاٖ ٟٔر

  ٜ ً 2015، 4ا٘ررس )ٌربِی ٚ ٌرربٔجتی  ٌؿرتطـ حجرربة ٔٗطفری وررطز ٚ  6؛ چرر2020ٗٚ ٕٞىرربضاٖ،  5؛ زٚ٘ر

ٛ 2007، 8ٍ٘طٚ ٚ اٚتطٚن ؛ ز2022َٚ ٕٞىبضاٖ،  7؛ فیلاضز2022ٕٚٞىبضاٖ، ؛ 2019ٚ ٕٞىربضاٖ،   9؛ ٔربی

(. ؾیبؾت پِٛی اظ ٔجبضی ثؿیبضی ثط لیٕت زاضایی ٔبِی اثطٌصاض اؾرت:  2017ٕىبضاٖ، ٚ ٞ 10ٔبضفبتیب

ٔجطای ٘طخ ثٟطٜ، ٔجطای تٗسیُ ثٟیٙرٝ پٛضتفِٛیرٛ، ٔجرطای اثرط ثرطٚت، ٔجرطای ٘رطخ اضظ، ٔجرطای         

                                                             
1 Blanchard, & Watson. 

2 Brunnermeier. 
3 Abreu. 
4 Galí, & Gambetti. 
5 Dong. 
6 Chen. 
7 Filardo. 
8 Del Negro, & Otrok. 
9 Maio. 

10 Marfatia. 
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تطیٗ ٔجطای اثطٌصاضی، ٔجطای ٘طخ ثٟطٜ اؾت.  ٞب. أب ٟٔٓ پصیطی ثب٘ه اٖتجبضات ٚ ٔجطای ضیؿه

ا٘س وٝ وبٞف ٘طخ ثٟطٜ زض قطایٍ ثبثت ٔب٘سٖ  اؾتسلاَ وطزٜ (1995) 1ثط٘ب٘ىٝ ٚ ٌطتّط زض ایٗ ضاؾتب،

ٌصاضی زض زاضایی ٔٛضز ٘ٓط قسٜ ٚ ثب افرعایف   ٞب، ٔٙجط ثٝ وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾُح ٖٕٛٔی لیٕت

ٌصاضی زض ثب٘ره   قٛز. اظ ؾٛی زیٍط، ثٝ زِیُ وبٞف ٘طخ ثٟطٜ، اظ جصاثیت ؾاطزٜ تمبيب ٔٛاجٝ ٔی

ٞبی ثب ضیؿره ٚ ثربظزٜ ثربلاتط ضٚی     ٌصاضی زض زاضایی ٌصاضاٖ ثٝ ؾٕت ؾطٔبیٝ قسٜ ٚ ؾطٔبیٝ وبؾتٝ

 ٞب ذٛاٞس قس. آٚض٘س؛ ایٗ ٔٛيٛٔ ٔٛجی ضٚ٘ك زض ثبظاض زاضایی ٔی

 . پیشیىه تجزبی2-2

 ٞب، ٚ ؾراؽ  ٌیطی آٖ ٞب ٚ ٖٛأُ ٔبثط ثط قىُ حجبةزض ایٗ ثرف، اثتسا ُٔبِٗبت تجطثی ٔطثٌٛ ثٝ 

َطاحری   ٖ لیٕت ٘فرت ٚ ثربظزٜ ؾرٟبْ ٔرطٚض قرسٜ اؾرت. زضٟ٘بیرت، ُٔبِٗربت ٔرطتجٍ ثرب          اضتجبٌ ٔیب

 اٍِٛٞبی ٞكساض ظٚزٍٞٙبْ ٔٛضز تحّیُ لطاض ٌطفتٝ اؾت.

ُ    ُٔبِٗبت تجطثی ٔتٗسزی زض ظٔیٙٝ حجبة ٖ  ٞب ٚ ٖٛأُ ٔربثط ثرط قرى ٞرب ا٘جربْ قرسٜ     ٌیرطی آ

 اؾت:

طضؾری ٚجرٛز حجربة زض ثرٛضؼ     ثطای تٗییٗ تغییطات ٚالٗی قربذم ؾرٟبْ ٚ ث   (2002) 2ٔٗسِت

فًب اؾرتفبزٜ ورطزٜ اؾرت. ثطآٚضزٞرب     -اظ ضٚـ حبِت 1378ٚ  1377ٞبی  اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ َی ؾبَ

ٔكرٟٛز ثرٛزٜ اؾرت. زض ٚالرٕ،      1999ترب   1997ٚ  1997ترب   1994ٞربی   ٞب زض ؾبَ زٞس وٝ حجبة ٘كبٖ ٔی

 ٛز.ٞب، احتٕبَ ٚجٛز حجبة ضا زٚچٙساٖ وطزٜ ث تغییطات غیطٔٙتٓطٜ لیٕت

ٌیطی حجبة  ای ثط قىُ ٌصاضاٖ آٔبتٛض ٚ حطفٝ ثٝ تحّیُ ضفتبض ؾطٔبیٝ (2015)پٛض ٚ ؾاٟی  ٕٔی

قطوت فٗبَ  50ا٘س. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٚ لّٕطٚ ظٔب٘ی ایٗ پػٚٞف،  زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ

اٍِررٛی اؾررت. ٘ترربیج  1392تررب اؾرفٙس   1390زض ثرٛضؼ اٚضاق ثٟرربزاض تٟررطاٖ َری زٚضٜ ظٔررب٘ی ٔررطزاز   

ٝ  ضٌطؾیٖٛ پبُ٘ لاجیت ٘كبٖ ٔی ٌرصاضاٖ آٔربتٛض ثرط احتٕربَ تكرىیُ       زٞس وٝ تأثیط ٔٗبٔلات ؾرطٔبی

                                                             
1 Bernanke, & Gertler. 

2 Madlt. 
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ٝ     ٞبی ؾٛزاٌطا٘ٝ ثب ضفتبض ؾطٔبیٝ حجبة ای ٔتفربٚت اؾرت. ذطیرس ٚ فرطٚـ      ٌرصاضاٖ ٟ٘ربزی یرب حطفر

ا افعایف ای، احتٕبَ تكىیُ حجبة ض ٌصاضاٖ حطفٝ ٌصاضاٖ آٔبتٛض ثب تٛجٝ ثٝ ٔٗبٔلات ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ

ٌیطی حجبة زض ثٛضؼ ثبقس. ٕٞثٙریٗ ٘تربیج    تٛا٘س یىی اظ ٖٛأُ انّی ٔبثط ثط قىُ زٞس ٚ ٔی ٔی

قٛز،  ٞب ٔی ٌیطی حجبة ٚ ؾطٖت ٌطزـ ٔبِی ٘یع ثبٖث افعایف قىُ P/Eزٞس وٝ ٘ؿجت  ٘كبٖ ٔی

ثبظاض  ٞب، ٔٙجط ثٝ وبٞف احتٕبَ حجبة زض زض حبِی وٝ ا٘ساظٜ قطوت ثٝ ٖٙٛاٖ ٔمیبؼ قبذم ثٍٙبٜ

ٞبی ؾرٟبْ ضا ثرب اؾرتفبزٜ اظ اٍِرٛی پب٘رُ       ٖٛأُ ٔحطن حجبة( 2019) 1ٚاً٘ ٚ چٗقٛز.  ؾٟبْ ٔی

ٜ  2000:1 -2018:3التهربز ٕ٘بیٙرسٜ زض زٚضٜ ظٔرب٘ی     22ٞبی  لاجیت ٚ ٔجٕٖٛٝ زازٜ ا٘رس.   ، ثطضؾری ورطز

تٙس. ٞربی ؾرٟبْ ٞؿر    ٘تبیج ٘كبٖ زاز وٝ حجٓ ٔٗبٔلات ٚ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٖٛأُ ٔحطن ٔ جت حجبة

ثرٝ ٔٙٓرٛض    (2022)ٚ ٕٞىربضاٖ   2ٖعیع ٞبی اؾت. ٖلاٜٚ ثط ایٗ، ؾیبؾت پِٛی ٖبُٔ ٟٔٓ تٗییٗ حجبة

ضیكرٝ ٚاحرس   آظٔرٖٛ لرٛی   اظ  2020آٚضیرُ   24ترب   2020غا٘ٛیرٝ   1ثطضؾی ٚجٛز حجبة زض ثبظٜ ظٔب٘ی 

فجربضی ثریٗ   ٞبی فٗبِیرت ا٘  اؾتفبزٜ وطز٘س. ٘تبیج ٘كبٖ زاز وٝ زٚضٜیبفتٝ  ؾٛپطیٕٓ زیىی فِٛط تٕٗیٓ

ٔتحسٜ اظ ٘مُٝ قطٚٔ تب پبیبٖ ٞط حجربة ثرب یىرسیٍط ٔرطتجٍ      ثبظاض ٘فت ذبْ ٚ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ایبلات

 ٞؿتٙس.

قرطوت فٗربَ اظ    70ٞبی ٔٛجٛز زض ثرٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض تٟرطاٖ ضا ثرطای      ة حجب( 1386)ؾُّب٘ی 

ٓ  1384تب  1370ؾبَ  ٞرب   قٙبؾربیی حجربة   ا٘جبقرتٍی ثرطای   ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ اؾت ٚ اظ آظٖٔٛ ٞر

اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت. ٚی ثب اؾتفبزٜ اظ ا٘جبقت لیٕت ٚالٗی ؾٟبْ ثطای ٞط قطوت ٚ ؾٛز ٚالٗی ؾٟبْ 

ٞربی لیٕرت ؾرٟبْ ضا     ا٘جبقتٍی جٛٞب٘ؿٖٛ، ؾٗی وطز حجبة ثطای ٞط ؾٟٓ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ٞٓ

ٞرب زاضای حجربة    قرطوت  زضنس اظ 55زضنس،  95زٞس وٝ زض ؾُح إَیٙبٖ  پیسا وٙس. ٘تبیج ٘كبٖ ٔی

ٞربی   زض لیٕت ؾٟبْ ذٛز ٞؿتٙس. ٖلاٜٚ ثط ایٗ، ٚی اظ آظٖٔٛ فیكرط ثرطای یربفتٗ ضاثُرٝ ثریٗ حجربة      

زٞرس ورٝ    ٞب، ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٚ ٘ٛٔ نٙبیٕ اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت. ٘تبیج ٘كبٖ ٔی لیٕت ثب ا٘ساظٜ قطوت

                                                             
1 Wang, & Chen. 
2 Aziz. 
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اضتجربٌ ثریٗ ٘رٛٔ نرٙبیٕ ٚ     زاضی زاض٘رس، أرب    ٞب ضاثُرٝ ٔٗٙری   ٞبی لیٕت ؾٟبْ ٚ ا٘ساظٜ قطوت حجبة

 ٞبی لیٕت ؾٟبْ ثبثت ٘كس. حجبة

ثٝ ثطضؾی حجبة لیٕتی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ اؾت. جٟت ٘یُ ( 1400)تٛحیسی 

ثٝ ایٗ ٞسف، اظ زٚ ضٚـ: اَٚ، آظٖٔٛ تؿّؿرُ، چرٍِٛی ٚ وكریسٌی ٚ ٚاثؿرتٍی زیرطـ؛ ٚ زْٚ،      

تأییرس   1390-95ٚجرٛز حجربة زض ثربظٜ ظٔرب٘ی     فطو  . ثط اؾبؼ ٘تبیج ٞط زٚ ضٚـ،GSADF  آظٖٔٛ

 ثٛزٜ اؾت. لیٕتی حجبة ٔبٜ زاضای 21زٞس وٝ  ٘كبٖ ٔی  GSADF قٛز؛ ٕٞثٙیٗ، ٘تبیج آظٖٔٛ ٔی

 زض ازأٝ، ُٔبِٗبت تجطثی زض حٛظٜ اضتجبٌ ٔیبٖ لیٕت ٘فت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٔطٚض قسٜ اؾت:

زٞرس ٚ   ٚ٘مُ افعایف ٔی ِٛیس ٚ حُٕٞبی ت ٘فت، لیٕت تٕبْ وبلاٞب ضا زض التهبز اظ َطیك ٞعیٙٝ

زٞرس. ایرٗ ؾرٛزٞبی     زض ٘تیجٝ، تٛضْ ٚ ٘طخ ثٟرطٜ ضا ثرطای التهربزٞبی ٚاثؿرتٝ ثرٝ ٘فرت افرعایف ٔری        

    ٖ ٞرب   ثبزآٚضزٜ ٔطثٌٛ ثٝ تغییطات لیٕت ٘فت اظ َطیك التهبزٞب ٚ ثٝ ٘ٛثرٝ ذرٛز زض ثبظاضٞربی ؾرٟبْ آ

ٛض، زاضای آثربض ٔٙفری ٚ ٔ جرت اؾرت     قٛز ٚ ثؿتٝ ثٝ تِٛیس ٚ ٔهرطف ٘ؿرجی یره وكر     ا٘ساظ ٔی َٙیٗ

(. اظ ؾٛی زیٍط، ثبظاض ؾٟبْ ٘مف ٟٕٔی زض تٛؾٗٝ التهربزی ٞرط وكرٛض    2024)تطًٚ٘ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

وٙس. ٖلاٜٚ ثط ایٗ، تٛؾٗٝ ٖٕیك ٚ ٌؿرتطزٜ ثبظاضٞربی ٔربِی ترأثیط ٔ جتری ثرط ضقرس التهربزی          ایفب ٔی

(. ثٙبثطایٗ، آثربض  2021ٚ ٕٞىبضاٖ،  3بتبضای؛ ث2020، 2؛ وبپبیب2019، 1وكٛضٞب زاضز )آؾتطیٛ ٚ اؾاب٘ٛؼ

تٛجٟی اظ ازثیبت ضا ثٝ  ٞبی اذیط ثرف لبثُ لیٕت ٘فت ٚ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زض زٞٝ

 (.2022ذٛز اذتهبل زازٜ اؾت )ؾطزاض ٚ قبضٔب، 

ٞرب زض   تطیٗ ٔكربضوت  ثطای اضائٝ زضن جبٔٗی اظ ٔٛيٛٔ، ایٗ ثرف ٔطٚضی ٔرتهط اظ ٔطتجٍ

 وٙس. ٔیٙٝ ضا اضائٝ ٔیایٗ ظ

ٚ جرٛ٘ع ٚ  ( 1986)ازثیبت ٔطثٌٛ ثٝ ضاثُٝ لیٕت ٘فت ٚ ثبظاض ؾٟبْ ثب پػٚٞف چرٗ ٚ ٕٞىربضاٖ   

 آغبظ قس.( 1996)وبَ 

                                                             
1 Asteriou, & Spanos. 
2 Kapaya. 

3 Bhattarai. 
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ٌرصاضی زاضایری ثطضؾری وطز٘رس ٚ      اثط تغییطات لیٕت ٘فت ضا ثط لیٕرت ( 1986)چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ 

  َ زض زٚضٜ پرؽ اظ جٙرً جٟرب٘ی زْٚ،    ٔتٛجرٝ قرس٘س ورٝ    ( 1996) ٞیچ اثط وّی ٘یبفتٙس. جرٛ٘ع ٚ ورب

ترٛاٖ وربٔلاً ثرب ترأثیط ایرٗ       ٞربی ٘فتری ضا ٔری    ٞبی ؾٟبْ ایبلات ٔتحسٜ ٚ وب٘بزا ثٝ تىب٘ٝ ٚاوٙف لیٕت

ٞبی ٘مسی ٚالٗی تٛيریح زاز. زض ٔمبثرُ، ٞرٓ زض ثطیتب٘یرب ٚ ٞرٓ زض غاپرٗ، ثرٝ ٘ٓرط          ٞب ثط جطیبٖ تىب٘ٝ

قرٛ٘س ورٝ ثرب     ترطی زض لیٕرت ؾرٟبْ ٔری     يضؾس وٝ تغییطات زض لیٕت ٘فت ثبٖرث تغییرطات ثرعض    ٔی

ٞبی ٘مسی ٚالٗی یب ثب تغییط ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض لبثُ تٛجیٝ اؾرت. ٞٛا٘رً ٚ    تغییطات ثٗسی زض جطیبٖ

ٞبی ٔرطتجٍ   ٞبی آتی ٘فت ضا ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت تٛجٟی اظ لیٕت ٚجٛز اثط لبثُ( 1996)ٕٞىبضاٖ 

ٞبی لیٕت ٘فت ثٝ َرٛض ٔ جرت    كبٖ زاز وٝ تىب٘ٝ٘( 2001) 1ثب ٘فت آٔطیىب ٔؿتٙس وطز٘س. ؾبزٚضؾىی

زض ثربظاض  ( 2005)ٚ ٕٞىربضاٖ   2ٌصاضز. ٘تربیج ٔكربثٟی تٛؾرٍ اِكرطیف     ثط ثبظزٜ ؾٟبْ وب٘بزا تأثیط ٔی

ثٝ ایرٗ  ( 2009) 3یبفت قس. ٔیّط ٚ ضاتی 1989-2001ٞبی ضٚظا٘ٝ زض زٚضٜ  ؾٟبْ ثطیتب٘یب ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ٚ ٕٞىبضاٖ  4یبثس ٚ ثطٖىؽ. وبً٘ ت ٘فت، لیٕت ؾٟبْ افعایف ٔی٘تیجٝ ضؾیس٘س وٝ ثب وبٞف لیٕ

ثیٙری وٙٙرسٜ ثربظزٜ ؾرٟبْ      ٞبی لیٕت ٘فرت پریف   زضیبفتٙس وٝ تىب٘ٝ( 2015) 5ٚ ٘بضایبٖ ٚ ٌٛپتب( 2015)

٘كربٖ زاز٘رس ورٝ ٘ٛؾرب٘بت لیٕرت       (2019)ٚ ٕٞىربضاٖ   ٚ ؾٛیٕی( 2015)ٚ ٕٞىبضاٖ  ٞؿتٙس. وبپٛضاَ

ٞبی تمبيبی ٚیػٜ ٘فرت، آثربض    زضیبفتٙس وٝ تىب٘ٝ( 2020)ؾٟبْ زاضز. ٔٛوٙی ٘فت تأثیط ٔ جتی ثط ثبظزٜ 

جع ثبظاض ؾٟبْ چریٗ،   ٔ جتی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ نبزضوٙٙسٜ ٘فت ٚ زض ٔٛضز وكٛضٞبی ٚاضزوٙٙسٜ ٘فت، ثٝ

٘كبٖ زاز٘س وٝ افعایف لیٕت ٘فت، ٘طخ تٛضْ ٚ ٘رطخ اضظ،  ( 1385)آثبض ٔٙفی زاضز. اثٛ٘ٛضی ٚ ٔكطفی 

 قٛز. یف قبذم لیٕت ؾٟبْ پتطٚقیٕی زض ایطاٖ ٔیٔٛجت افعا

زض ٔمبثُ، ؾبیط ُٔبِٗربت ٘تربیج ٔتفربٚتی زض ضاثُرٝ ثریٗ لیٕرت ٘فرت ٚ ثربظاض ؾرٟبْ ثرٝ زؾرت            

یه تحّیُ ثركی ضا زض ثطیتب٘یب ا٘جربْ زاز٘رس ٚ ٌرعاضـ وطز٘رس ورٝ      ( 2008) 6ا٘س. ٘ب٘سا ٚ فبف آٚضزٜ

                                                             
1 Sadorsky. 
2 El-Sharif. 
3 Miller, & Ratti. 
4 Kang. 
5 Narayan, & Gupta. 

6 Nandha, & Faff. 
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ٞبی ٔٗسٖ، ٘فرت ٚ ٌربظ ٔٙفری اؾرت.      جع ثرف ثٝ ٞب تأثیط لیٕت ٘فت ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ثطای ٕٞٝ ثرف

ٚ (2013، 2001) 1ُٔبِٗبت زیٍرط، اظ جّٕرٝ ؾریٙط    ً (2001) 2، پربپاتط ، (2008)ٚ ٕٞىربضاٖ   3، زضیؿراطا٘

، ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ ثبظاض ؾٟبْ ضاثُٝ ٔٙفی (2009)، ٚ ٔیّط ٚ ضاتی (2009)، چٗ (2008) 4پبضن ٚ ضاتی

یط ٔٙفری لیٕرت ٘فرت ثرط لیٕرت ؾرٟبْ زض ٔىعیره ضا ٔؿرتٙس         تأث( 2019)ٚ ٕٞىبضاٖ  5یبفتٙس. ؾیٍٙبَ

ٞبی ثب ثؿبٔس ثربلا ایربلات ٔتحرسٜ، زضیبفتٙرس ورٝ       اظ زازٜ( ثب اؾتفبزٜ 2019) وطز٘س. ضحٕبٖ ٚ ؾطِتیؽ

ثرب زض  ( 2021) زاضی ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زاض٘س. جرٛ ٚ پربضن   ٞبی لیٕت ٘فت آثبض ٔٙفی ٚ ٔٗٙی تىب٘ٝ

زاز٘س وٝ افرعایف ٘ٛؾربٖ لیٕرت ٘فرت      كٛض ٖٕسٜ ٚاضزوٙٙسٜ ٘فت ٘كبٖ ٘ٓط ٌطفتٗ ثبظزٜ ؾٟبْ زٜ و

ظٔب٘ی وٝ ٞٓ ٘ٛؾبٖ لیٕت ٘فت ٚ ٞٓ ثبظزٜ ؾٟبْ پبییٗ ثبقس، تأثیط ٔٙفی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز. ثرب ایرٗ   

حبَ، ظٔب٘ی وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ثبلا ٚ ٘ٛؾبٖ لیٕت ٘فت وٓ اؾرت، افرعایف ٘ٛؾربٖ لیٕرت ٘فرت ثبٖرث       

اضتجبٌ ثریٗ لیٕرت ٘فرت ذربْ ٚ چٙرسیٗ      ( 2023)ٚ ٕٞىبضاٖ  6اؾىطیجب٘ٛ قٛز. افعایف ثبظزٜ ؾٟبْ ٔی

ثطضؾی وطز٘رس. ٘تربیج ٘كربٖ زاز ورٝ لجرُ اظ ثحرطاٖ        2023تب فٛضیٝ  2000ثبظاض ؾٟبْ ٔبِی ضا اظ غا٘ٛیٝ 

ٔبِی جٟب٘ی، ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ ثٗس اظ ثحطاٖ وٕتط ثٝ ٘فت ثط٘ت ٔطتجٍ ثٛز٘س. ثب ایٗ حربَ، اظ  

ٖ 2023تب  2008بَ اٚاذط ؾ ٞربی ٔرتّرف ٔٙجرط ثرٝ      ٞرب ٚ زضٌیرطی   ، ٖسْ إَیٙبٖ جٟب٘ی ثٝ زِیُ ثحرطا

ٞربی انرّی ؾرٟبْ قرس. وكرٛضٞبی ٚاضزوٙٙرسٜ ثیكرتط اظ         ٕٞجؿتٍی ثیكتط ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ قبذم

تٛاٖ آٖ ضا ثٝ ؾربذتبض   وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٚاثؿتٍی ظٚجی ٔٙفی ثٝ ٘فت ثط٘ت ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٔی

 ٞب ثٝ ٘فت ٘ؿجت زاز. ثؿتٍی آٖالتهبزی ٚ ٚا

ً (2008) 7زض ٔمبثُ، ثطذی اظ ُٔبِٗبت، اظ جّٕٝ ُٔبِٗبت ِؿىطٚ ٚ ٔیٙیٖٛ ٚ ٕٞىربضاٖ   8، وٙر

، اثط ورٓ یرب ٘ربچیع    (2010)ٚ ٕٞىبضاٖ  2، ٚ اِجٙبثی(2009) 1، اِفیٛٔی(2009) 9، آپطٌیؽ ٚ ٔیّط(2008)

                                                             
1 Ciner. 
2 Papapetrou. 
3 Driesprong. 
4 Park, & Ratti. 
5 Singhal. 
6 Escribano. 
7 Lescaroux, & Mignon. 
8 Cong. 

9 Apergis, & Miller. 
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ثرٝ ثطضؾری اثرط    ( 1401)ی السْ ٚ ٕٞىربضاٖ  وٙٙس. آؾیبث لیٕت ٘فت ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ضا ٌعاضـ ٔی

َ   ٔتغیطٞبی التهبزی ثط ضفتبض لیٕت ؾٟبْ قطوت پصیطفتٝ ٞربی   قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض َری ؾرب

پطزاذتٙس. ٘تبیج ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی التهبزی ٚ قبذم لیٕت ؾرٟبْ زض ثرٛضؼ    1398تب  1370

 اٚضاق ثٟبزاض ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٚجٛز زاضز.

ایٗ اظ آغبظ لطٖ ثیؿت ٚ یىٓ، ثؿیبضی اظ ٔحممبٖ ثٝ ا٘جبْ ُٔبِٗربت ٔتٗرسز زض ٔرٛضز     ٖلاٜٚ ثط

 ا٘س: ثط ثبظاضٞبی ٔبِی جٟب٘ی زاقتٝ اؾت، پطزاذتٝ OPECٞبی  آثبضی وٝ اٖلأیٝ

ٞبی اٚپه ثط ٘فت ذربْ اٚپره ٚ غیطاٚپره، ٚ     ثٝ ثطضؾی تأثیط اٖلأیٝ( 2010) ِیٗ ٚ تبٔٛاویؽ

زٞرس ورٝ    ا٘س. قٛاٞس تجطثی ٘كربٖ ٔری   پطزاذتٝ 1982-2008ت، َی زٚضٜ ٞبی ٔرتّف ٘فثطای ویفیت

ٞبی تِٛیس )افعایف، وبٞف یب حفّ( ٚ ضٚ٘رس لیٕرت ثؿرتٍی زاضز. زض     تأثیط تهٕیٓ اٚپه ثٝ ؾٟٕیٝ

 ٞب تفبٚت ٔٗٙبزاضی ثیٗ ٘فت ذبْ اٚپه ٚ غیطاٚپه، یب ثیٗ ویفیت ٘فت پیسا ٘ىطز٘س. ٔمبثُ، آٖ

ثرطای   ARMA-GARCHه ضٚـ ُٔبِٗٝ ضٚیساز ضا ثب اؾرتفبزٜ اظ  ی (2014)ٚ ٕٞىبضاٖ  3ٔٙؿی

ٜ   1987-2012ٞبی ؾبذتبضی زض ثبظاضٞبی ٘فت ذربْ زض زٚضٜ   تُجیك قىؿت ٖ  اضائرٝ ورطز ثرٝ  ٞرب   ا٘رس. آ

ٝ ثطضؾی  ٚ ثط٘رت   4(WTIٞرب ثرط ٘ٛؾرب٘بت ثبظاضٞربی ٘فرت ٚؾرت تٍرعاؼ ایٙتطٔرسیت )         تأثیط اٖلأیر

قرٛز ٚ   ثیٙری ٔری   ٕیٕبت وبٞف یب حفرّ تِٛیرس اٚپره پریف    وٝ تهزٞس  ٘تبیج ٘كبٖ ٔیا٘س.  پطزاذتٝ

 ٞبی ؾبذتبضی وبٞف یبثس. تٛا٘س ثب تٛجٝ ثٝ قىؿت قٛز ٔی ٘ٛؾب٘ی وٝ ثجت ٔی

ثرٝ تحّیرُ ٘مرف اٚپره زض لیٕرت       GARCHثب اؾتفبزٜ اظ یه اٍِٛی  (2016)ِٛتیب ٚ ٕٞىبضاٖ 

زٞرس ورٝ اٚپره زض     ٘كربٖ ٔری   ا٘س. ٘تربیج  پطزاذتٝ 1991-2015٘فت ٚ ثبظاضٞبی ٔبِی َی زٚضٜ ظٔب٘ی 

ٞبیی وٝ لیٕت ٘فت ثبلا اؾت، تأثیط وٕتطی زاقتٝ اؾرت. اظ ؾرٛی زیٍرط، پربییٗ ٍ٘رٝ زاقرتٗ        زٚضٜ

 OPECورٝ ثطذری اظ اًٖربی     ضؾرب٘س. اظ آ٘جربیی   آؾیت ٔری  OPECلیٕت ٘فت، ثٝ زضآٔس اًٖبی 

یطی ثیٗ اًٖب زچربض  ٌ ٞب زض ٔٛضز تهٕیٓ ثطای وؿت زضآٔس ٘یبظ ثٝ ثبلا ٍ٘ٝ زاقتٗ لیٕت زاض٘س، آٖ

                                                                                                                                               
1 Al-Fayoumi. 
2 Al Janabi. 
3 Mensi. 

4 West Texas Intermediate (WTI). 
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ٝ  اذتلاف ٞؿتٙس. ٕٞثٙیٗ ٘تبیج ٘كبٖ ٔی ای ٚاورٙف ٔتفربٚتی    زٞس وٝ لیٕت ٘فت ثٝ تغییطات ؾرٟٕی

ُ     ٞب تِٛیس ضا وبٞف ٔری  وٝ آٖ زٞس. ٍٞٙبٔی ٘كبٖ ٔی ترٛجٟی زاض٘رس، ٚ    زٞٙرس، ثربظزٜ غیطَجیٗری لبثر

اؾرت، ترأثیط ٔتفربٚتی     ثبِٗىؽ. ایٗ تهٕیٕبت ٕٞثٙیٗ ظٔب٘ی وٝ لیٕت زض حبَ حبيط ثبلا یب پبییٗ

 زاض٘س.

ٞبی اٚپه ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ٘فت ذبْ ثرطای   ثٝ تحّیُ اثط اٖلأیٝ( 2020) 1ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٝ  2015تب زؾبٔجط  2001ٞبی تٍعاؼ َی زٚضٜ ظٔب٘ی غا٘ٛیٝ  ثبظاض ایبلات ٔتحسٜ ٚ قطوت ا٘رس.   پطزاذتر

ٍ     زٞس وٝ اٖلأیٝ ٘تبیج ٘كبٖ ٔی ٝ  ٞربی اٚپره، ثربظاض ضا تٛؾر ثربظا٘ی ورٝ تغییرط ٖطيرٝ ٘فرت ضا       ؾرفت

ٞب ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٘فت ذبْ ٚجرٛز   وٙٙس ٚ ٕٞجؿتٍی ٔٙفی ثیٗ اٖلأیٝ وٙٙس زؾتىبضی ٔی ثیٙی ٔی پیف

 زاضز.

        ٝ ا٘رس:   ثطذی ُٔبِٗبت ذبضجی ٚ زاذّری، ثرٝ َطاحری یره اٍِرٛی ٞكرساض ظٚزٍٞٙربْ پطزاذتر

ْ    (2019)ٚ ٕٞىرربضاٖ  2غا٘ررً ثررب اؾررتفبزٜ اظ احؿبؾرربت   یرره ؾیؿررتٓ ٞكررساض ؾررطیٕ ثرربظاض ؾررٟب

ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ یه پبیٍبٜ زازٜ اَلاٖبت تجبضی زض ثبظاض ؾٟبْ  ا٘س. آٖ ٌصاضاٖ َطاحی وطزٜ ؾطٔبیٝ

، ثٝ ثطضؾی ثحطاٖ ثبظاض ؾٟبْ زض چربضچٛة زیرسٌبٜ   2012تب غٚئٗ  2005چیٗ َی زٚضٜ ظٔب٘ی غا٘ٛیٝ 

ثیٙی احتٕبَ ٚلٛٔ ثحرطاٖ   جیت جٟت پیفا٘س. زض ایٗ ضاؾتب، اظ یه اٍِٛی لا ٔبِی ضفتبضی پطزاذتٝ

  ٜ ٝ    ا٘رس. ٘تربیج ٘كربٖ ٔری     ثبظاض ؾٟبْ قبٍٟ٘بی اؾرتفبزٜ ورطز ٓ   زٞرس احؿبؾربت ؾرطٔبی ترط اظ   ٌرصاض ٟٔر

یه  (1396)٘هطاِٟی ٚ ٕٞىبضاٖ تٛجٟی ثط ثبظاض ؾٟبْ زاضز.  ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبز اؾت ٚ اثط لبثُ

ٜ  1367-1393زٚضٜ ظٔب٘ی ٞبی اضظی ثطای ایطاٖ َی  اٍِٛی ٞكساض ؾطیٕ ثحطاٖ ا٘رس. زض   َطاحی ورطز

زٞس وٝ ٔتغیطٞربی ٘ؿرجت ٚاْ ثرٝ     ایٗ ضاؾتب اظ یه اٍِٛی لاجیت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیج ٘كبٖ ٔی

ی پِٛی، ٘طخ ترٛضْ ٚ ضقرس تِٛیرس نرٙٗتی )ثرٝ       ٞب ثٝ ثب٘ه ٔطوعی ثٝ پبیٝ ؾاطزٜ، ٘ؿجت ثسٞی ثب٘ه

تررطیٗ ٘مررف ضا زض افررعایف احتٕرربَ ایجرربز  تررطیٗ ٚ لرٛی  ّٖرت ٚاثؿررتٍی قررسیس ثررٝ ٚاضزات(، ثرریف 

ثٝ َطاحی یه ؾیؿتٓ ٞكساض ؾطیٕ  (1399)ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ  ا٘س. لّی ٞبی اضظی زض ایطاٖ زاقتٝ ثحطاٖ

                                                             
1 Huang. 

2 Zhang. 
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-1397ٚلٛٔ ثحطاٖ ٔبِی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اٍِٛی لاجیت ٚ پطٚثیت َری زٚضٜ ظٔرب٘ی   

ٓ زٞس وٝ  ٘تبیج ٘كبٖ ٔیا٘س.  پطزاذتٝ 1376 ثیٙری ثحرطاٖ زض ثرٛضؼ اٚضاق     طیٗ ٔتغیرط ثرطای پریف   تر  ٟٔر

ٞبی ٞفتٍی، وبٞف قبذم لیٕت زض زٚضٜ ٌصقرتٝ ٚ ٚلرٛٔ ثحرطاٖ ٔربِی زض     ثٟبزاض تٟطاٖ زض زازٜ

، وبٞف ٘طخ اضظ، افعایف لیٕت َلا ٚ وبٞف لیٕت ٘فت ثرط  ٌصقتٝ ثٛزٜ اؾت. ٖلاٜٚ ثط ایٗزٚضٜ 

ثرب ضٚیىرطز زضذرت    ( 1400)ظازٜ ٚ ٕٞىربضاٖ  ّری جبضی اثط ٔٗٙربزاضی ٘رساضز. ل    ثطٚظ ثحطاٖ زض زٚضٜ

ثٝ َطاحی یه ؾیؿتٓ ٞكساض ؾطیٕ ثطای پیكٍیطی اظ ٚلٛٔ یب وبٞف آثبض ثحطاٖ َی زٚضٜ تهٕیٓ 

ٞربی ٘بقری اظ قربذم     ٌیرطی قرٛن   ٞب جٟت ا٘ساظٜ ا٘س. آٖ پطزاذتٝ 11/07/1376-02/01/1398ظٔب٘ی 

ی ذٛز تٛيریح ٔیربٍ٘یٗ ٔتحرطن ا٘جبقرت     لیٕت ؾٟبْ، ٘طخ اضظ، لیٕت َلا ٚ ٘فت اظ پؿٕب٘س اٍِٛ

(ARIMA)1 ٜزٞس ورٝ   ا٘س. ٘تبیج ٘كبٖ ٔی وطزٜ اؾتفبز ٓ ثیٙری ثحرطاٖ زض    ترطیٗ ٔتغیرط ثرطای پریف     ٟٔر

 ٌصقرتٝ ثرٛزٜ اؾرت.   ٞربی ٞفتٍری، ٚلرٛٔ ثحرطاٖ ٔربِی زض زٚضٜ      ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زازٜ

ٚ ثحرطاٖ ٔربِی زض ثربظاض ؾرٟبْ      یه ؾیؿتٓ ٞكساضزٞٙسٜ حجربة لیٕتری  ( 1041)٘ٛضٚظی ٚ ٕٞىبضاٖ 

  ٖ ٜ  ایطاٖ َطاحی وطز٘س. زض ایرٗ ضاؾرتب، آ َ     ٞرب اظ زاز ٚ ضٚـ  1370-1399ٞربی   ٞربی فهرّی َری ؾرب

ذٛزٕٞجؿتٝ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿبٖ قطَی چٙس ٔتغیطٜ جٟت اؾترطاج ٚ قٙبؾربیی ٔتغیرط ثحرطاٖ ٔربِی ٚ     

غیطٞربیی ٕٞثرٖٛ تِٛیرس، ٘رطخ     حجبة لیٕتی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ اؾتفبزٜ وطز٘س. ٘تربیج ٘كربٖ زاز ورٝ ٔت   

زاضی ثط ٚلٛٔ ثحطاٖ ٔبِی ٚ احتٕبَ ضذرساز   تٛضْ، ٘طخ اضظ، قبذم وُ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ... تأثیط ٔٗٙی

 حجبة لیٕتی زض ثبظاضٞبی ٔبِی زاضز.

ٝ   ثب تٛجٝ ثٝ ٞسف انّی پػٚٞف حبيط، ذلانٝ ٞربی   ای اظ ازثیبت تجطثی ٔطتجٍ ثب اثرط اٖلأیر

اضائٝ قسٜ  1جسَٚ یٗ َطاحی یه اٍِٛی ٞكساض ظٚزٍٞٙبْ ثحطاٖ، زض اٚپه ثط ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٕٞثٙ

 اؾت:

  

                                                             
1 Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA). 
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پٍک تش تاصاس ػْام . خلاصِ هطالؼات تجشتی هشتثط تا اثش اػلاهی1ِجذٍل  ٍ ّوچٌیي طشاحی الگَی ّـذاس  ّای ا

 تحشاىػشیغ 

 وتایج َذف پصيَص وام وًیسىذگان

لیه ي تامًاکیس 
(0202) 

ّای اٍپک تش ًفت خام  تشسػی تأثیش اػلاهیِ
ّای اٍپک ٍ غیشاٍپک، ٍ تشای کیفیت

 .1982-2008هختلف ًفت، طی دٍسُ 

ّای تَلیذ  تأثیش تصوین اٍپک تِ ػْویِ
)افضایؾ، کاّؾ یا حفظ( ٍ سًٍذ قیوت 

 تؼتگی داسد.

مىسی ي 

 (0202)ران َمکا

ّا تش ًَػاًات تاصاسّای  تأثیش اػلاهیِتشسػی 

ٍ ( WTI)ًفت ٍػت تگضاع ایٌتشهذیت 
 .1987-2012تشًت طی دٍسُ صهاًی 

پٍک  تصویوات کاّؾ یا حفظ تَلیذ ا

ؿَد ٍ ًَػاًی کِ ثثت  تیٌی هی پیؾ
ّای  تَاًذ تا تَجِ تِ ؿکؼت ؿَد هی هی

 ػاختاسی کاّؾ یاتذ.

لًتیا ي َمکاران 
(0202) 

تحلیل ًقؾ اٍپک دس قیوت ًفت ٍ تاصاسّای 
تا  1991-2015هالی طی دٍسُ صهاًی 

 .GARCHاػتفادُ اص یک الگَی 

ای ٍاکٌؾ  قیوت ًفت تِ تغییشات ػْویِ

ّا  کِ آى دّذ. ٌّگاهی هتفاٍتی ًـاى هی

دٌّذ، تاصدُ غیشطثیؼی  تَلیذ سا کاّؾ هی
تَجْی داسًذ، ٍ تالؼکغ. ایي تصویوات  قاتل

صهاًی کِ قیوت دس حال حاضش تالا ّوچٌیي 

 یا پاییي اػت، تأثیش هتفاٍتی داسًذ.

ًَاوگ ي 

 (0202)َمکاران 

پٍک تش تاصدُ تاصاس  تحلیل اثش اػلاهیِ ّای ا
ػْام ًفت خام تشای تاصاس ایالات هتحذُ ٍ 

ّای تگضاع طی دٍسُ صهاًی طاًَیِ  ؿشکت

 .2015تا دػاهثش  2001

پٍک، تاصاس سا ت اػلاهیِ تاصاًی  َػط ػفتِّای ا
کٌٌذ  تیٌی هی کِ تغییش ػشضِ ًفت سا پیؾ

کٌٌذ ٍ ّوثؼتگی هٌفی تیي  دػتکاسی هی

 ّا ٍ تاصدُ ػْام ًفت خام ٍجَد داسد. اػلاهیِ

شاوگ ي 

 (0202)َمکاران 

طشاحی یک ػیؼتن ّـذاس ػشیغ تاصاس 
گزاساى  ػْام تا اػتفادُ اص احؼاػات ػشهایِ

طٍئي ٍ تا  تا 2005طی دٍسُ صهاًی طاًَیِ 

 اػتفادُ اص الگَی لاجیت.

تش اص هتغیشّای  گزاس هْن احؼاػات ػشهایِ
تَجْی تش تاصاس  کلاى اقتصاد اػت ٍ اثش قاتل

 ػْام داسد.

وصرالُی ي 

 (0922)َمکاران 

طشاحی یک ػیؼتن ّـذاس صٍدٌّگام 
ّای هَسد ًیاص  ّای اسصی تا توام هؤلفِ تحشاى

صهاًی  ی دس هَسد اقتصاد ایشاى طی دٍسُ

ٍ تا اػتفادُ اص یک الگَی  1393-1367

 لاجیت.

اٍم تِ ػپشدُ، ًؼثت  هتغیشّای ًؼثت 

ی  ّا تِ تاًک هشکضی تِ پایِ تذّی تاًک
پَلی، ًشخ تَسم ٍ سؿذ تَلیذ صٌؼتی، 

تشیي ًقؾ سا دس افضایؾ  تشیي ٍ قَی تیؾ

ّای اسصی دس ایشاى  احتوال ایجاد تحشاى

 اًذ. داؿتِ
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پٍک تش تاصاس ػْام . خلاصِ هطالؼات تجشتی هشتثط تا اثش اػلاهی1ِجذٍل اداهِ  ٍ ّوچٌیي طشاحی الگَی  ّای ا

 تحشاىّـذاس ػشیغ 

 وتایج َذف پصيَص وام وًیسىذگان

زادٌ ي قلی

 (0922)ن َمکارا

طشاحی یک ػیؼتن ّـذاس ػشیغ ٍقَع 
تحشاى هالی دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى تا 

الگَی لاجیت ٍ پشٍتیت طی دٍسُ صهاًی 
1397-1376. 

تیٌی تحشاى دس  تشیي هتغیش تشای پیؾ هْن
ّای تَسع اٍساق تْاداس تْشاى دس دادُ

ّفتگی، کاّؾ ؿاخص قیوت دس دٍسُ 

س دٍسُ گزؿتِ گزؿتِ ٍ ٍقَع تحشاى هالی د

 تَدُ اػت.

زادٌ ي قلی

 (0222)َمکاران 

طشاحی یک ػیؼتن ّـذاس ػشیغ تشای 

پیـگیشی اص ٍقَع یا کاّؾ آثاس تحشاى طی 

تا  02/01/1398-11/07/1376دٍسُ صهاًی 
 اػتفادُ اص سٍیکشد دسخت تصوین.

تیٌی تحشاى دس  تشیي هتغیش تشای پیؾ هْن

ای ّتَسع اٍساق تْاداس تْشاى دس دادُ

گزؿتِ ّفتگی، ٍقَع تحشاى هالی دس دٍسُ 

ّای ًشخ اسص،  تَدُ اػت ٍ ًؼثت تِ ؿَک
قیوت ًفت ٍ طلا اّویت تیـتشی داؿتِ 

 اػت.

وًريزی ي 

 (0220)َمکاران 

طشاحی یک ػیؼتن ّـذاسدٌّذُ حثاب 

تا  قیوتی ٍ تحشاى هالی دس تاصاس ػْام ایشاى

ّای  ّای فصلی طی ػال اػتفادُ اص دادُ
ٍ سٍؽ خَدّوثؼتِ ٍاسیاًغ  1399-1370

ًاّوؼاى ؿشطی چٌذ هتغیشُ جْت 

اػتخشاج ٍ ؿٌاػایی هتغیش تحشاى هالی ٍ 

 حثاب قیوتی دس تاصاس ػشهایِ.

هتغیشّایی ّوچَى تَلیذ، ًشخ تَسم، ًشخ 
اسص، ؿاخص کل تاصاس ػْام ٍ ... تأثیش 

داسی تش ٍقَع تحشاى هالی ٍ احتوال  هؼٌی

 ّای هالی داسد.سخذاد حثاب قیوتی دس تاصاس

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ

اثرط  اضظیربثی  ( 1 ٌیرطز:  ٔكبضوت انّی ایٗ پػٚٞف زض ازثیبت ٔٛجٛز زض زٚ ثرف قرىُ ٔری  

َطاحری یره ؾیؿرتٓ    ( 2ٌیطی حجبة زض ثربظاض ؾرٟبْ ایرطاٖ؛ ٚ     ٞبی اجلاؼ اٚپه ثط قىُ اٖلأیٝ

ٞبی شیُ لبثُ َرط   ؾتب، فطيیٝضاایٗ زض . 1لاجیت ضٌطؾیٖٛ ٞكساض ظٚزٍٞٙبْ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی

 اؾت:

 

 

                                                             
1 The Logistic Regression. 
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 44   ...هشدار زودهنگام با هدف یالگو کی یطراح

 
 

 ٞبی ظٔب٘ی ٔرتّف حجبة لیٕتی زاقتٝ اؾت؛ ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ زض زٚضٜ .1

ٌیطی حجبة لیٕتی زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ  ٞبی اجلاؼ اٚپه ثبٖث افعایف احتٕبَ قىُ اٖلأیٝ .2

 قٛ٘س؛ ٔی

 ٛز زاضز.أىبٖ َطاحی ؾیؿتٓ ٞكساض ؾطیٕ ثطای قٙبؾبیی حجبة ثبظاض ؾٟبْ ٚج .3

 . تًصیف الگً ي ريش بزآيرد3

-11زض ثربظاض ؾرٟبْ ایرطاٖ َری زٚضٜ ظٔرب٘ی       ٞب حجبةزض ایٗ پػٚٞف، جٟت قٙبؾبیی ٚ تٗییٗ ظٔبٖ 

اؾتفبزٜ قرسٜ اؾرت. ٖرلاٜٚ ثرط ایرٗ، ثرب اؾرتفبزٜ        ( 2014)ٚ ٕٞىبضاٖ  1فیّیاؽاظ ضٚـ ، 1:1401-1390

 ؾت.یه ؾیؿتٓ ٞكساض ظٚزٍٞٙبْ َطاحی قسٜ ا اٍِٛی لاجیت،

یه آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ضاؾت ز٘جبِٝ تىرطاضی ثرب ٘ربْ آظٔرٖٛ لرٛی      ( 2014)فیّیاؽ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٞربی لیٕتری    حجبةیبفتٝ ٔٗطفی وطز٘س وٝ ٖلاٜٚ ثط قٙبؾبیی  ضیكٝ ٚاحس ؾٛپطیٕٓ زیىی فِٛط تٕٗیٓ

وٙررس. ایررٗ ٔعیررت  زض ثبظاضٞرربی ٔرربِی، أىرربٖ تٗیرریٗ ظٔرربٖ زلیررك قررطٚٔ ٚ پبیرربٖ آٖ ضا فررطاٞٓ ٔرری 

وٝ زٚضٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ُٔبِٗٝ قبُٔ چٙسیٗ زٚضٜ ضٚ٘ك ٚ ضورٛز اؾرت إٞیرت ثؿریبضی زاضز      ٔیٍٞٙب

 فطآیٙس ثطآٚضز اضائٝ قسٜ اؾت: 1قىُ زٞس. زض  ٞب ضا افعایف ٔی ظیطا لبثّیت قٙبؾبیی حجبة

Sample interval 

 
 یافتِ فَلش تؼوین -. فشآیٌذ آصهَى قَی ػَپشهین دیکی1ؿکل 

 (2015)هٌثغ: فیلیپغ ٍ ّوکاساى 

                                                             
1 Phillips. 
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GSADF(r0) = sup {     
  +                                                                                   (3)  

   ∈ [    , 1] 

   ∈ [ 0,       ] 

ٞربی   اظ ترٛاِی ( 2014)فیّیراؽ ٚ ٕٞىربضاٖ   ٞبی قطٚٔ ٚ پبیبٖ ٞرط حجربة،    ثطای قٙبؾبیی زٚضٜ

ٜ  ای تٕٗیٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ( ثریٗ ٔتحرطن     ا٘رس. زض ایرٗ ضٚیىرطز، ٘مُرٝ قرطٚٔ )      یبفتٝ ثبظٌكتی اؾتفبزٜ ورطز

 ( ثبثت اؾت:  ٚ ٘مُٝ پبیبٖ زض ) -       ,

          
                (4)  

یبفتٝ ٖجبضت  فِٛط تٕٗیٓ -ثبظٌكتی ٔمساض ؾٛپطیٕٓ تٛاِی آٔبضٜ زیىی GSADFثٙبثطایٗ، آٔبضٜ 

 اؾت اظ:

GSADF(r0) = sup {BSADF  (  )+                         (5)  
   ∈ [    , 1] 

ٜ   ٔح ٓ  ؾرٛپطیٕٓ زیىری فرِٛط   آظٔرٖٛ   بؾرجٝ ز٘جبِرٝ آٔربض ثرب   1(ٌرطز  ٖمرت یبفترٝ ثبظٌكرتی )   تٕٗری

ضاؾت ز٘جبِٝ ثبظٌكتی ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ ٔمبیؿٝ آٖ ثب ٔمبزیط ثحطا٘ری ٔحبؾرجٝ قرسٜ     ADFوبضٌیطی آظٖٔٛ  ثٝ

ورربضِٛ لبثررُ ا٘جرربْ اؾررت. یرره پٙجررطٜ حررسالّی ثررطای ثررطآٚضز ٔررسَ ثررب ا٘ررساظٜ      ثررٝ ضٚـ ٔٛ٘ررت

ٚ ٘كربٖ           قٛز؛ ثب آغبظ اظ اِٚریٗ ٔكربٞسٜ ترب ٔكربٞسٜ      تٗطیف ٔی            

حبنُ اظ ضٌطؾیٖٛ ثبظٌكتی لجّی ٘ؿجت  ADFٞبی ٖٙٛاٖ ٔمساض ؾٛپطیٕٓ آٔبضٜ ثٝ        زازٖ 

∋  ثٝ   ، زاضیٓ:   ٚ ٘مُٝ پبیب٘ی ثبثت  [          ]

            {        }                                                             (6)  
  ∈ [          ]  

قرٛز.   نُ ٔیحب BSADFٞبی  ای اظ آٔبضٜ تب آذطیٗ ٔكبٞسٜ، ز٘جبِٝ    ثب تغییط ٘مُٝ پبیب٘ی اظ 

 ٌطزز: نٛضت شیُ اؾترطاج ٔی ٞبی قطٚٔ ٚ پبیبٖ حجبة ثٝ زض ایٗ چبضچٛة، تبضید

   ̃       ∈[     ]
{               

 }                                                    (7)    

   ̃       ∈,   ̃    -{               
 
}                                            (8)  

                                                             
1 Backward Sup ADF Test (BSADF). 
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    وٝ زض آٖ 
اؾت. ثرط اؾربؼ ایرٗ     BSADFزضنس آٔبضٜ   ٔمساض ثحطا٘ی زض ؾُح إَیٙبٖ   

 قٛز: تٗطیف ٔی   ٖٛ، یه ٔتغیط آظٔ

   {
                  

 

                  
 

                                                               (9)    

حجبة قٙبؾربیی قرٛز ٚ زض    tٌیطز اٌط زض ظٔبٖ  ٔییه ٔمساض  tزض زٚضٜ    ثط ایٗ اؾبؼ ٔتغیط

ٞبیی ذٛاٞس ثرٛز ورٝ زض ثربظاض     زٞٙسٜ زٚضٜ ٘كبٖ  ثطاثط نفط اؾت؛ ثٙبثطایٗ ٔتغیط   غیط ایٗ نٛضت 

ؾٟبْ ایطاٖ حجبة لیٕتی ٚجٛز زاقتٝ اؾت. ثٝ ٖجبضت زیٍط، تبضید قطٚٔ )پبیبٖ( ٞط حجبة ٔتٙربْط  

 تط( اظ ٔمساض ثحطا٘ی ٌطزز. تط )وٛچه ثعضي BSADFضیری اؾت وٝ آٔبضٜ ثب اِٚیٗ تب

 گیزی حباب در باسار سهام های اجلاس ايپک بز احتمال شکل . اثز اعلامیه1-3

 1ٞبی حجبثی ثبظاض ؾٟبْ ٚ اؾتفبزٜ اظ یره ٔتغیرط زٚزٚیری    پؽ اظ قٙبؾبیی زٚضٜ
Z    ٖثرطای ٘كربٖ زاز

ٝ     ٖٛأُ ٔبثط ثط تكرىیُ حجربة   ٞبی حجبثی، اوٖٙٛ ثطای تحّیُ زٚضٜ ٞربی   ٞربی لیٕتری ٚ اثرط اٖلأیر

اجلاؼ اٚپه لاظْ اؾت اظ ضٚـ ٔٙبؾت التهبزؾرٙجی اؾرتفبزٜ قرٛز ورٝ ٔجتٙری ثرط ٔتغیرط ٚاثؿرتٝ         

 قٛ٘س. قٙبذتٝ ٔی 2ٞبی ٔصوٛض ثٝ ٘بْ اٍِٛٞبی ا٘تربة زٚزٚیی زٚزٚیی یب ویفی اؾت. ضٚـ

 *       +   (     )                                                                                (10)  

زاضز ورٝ قربُٔ      قرٛز ثؿرتٍی ثرٝ ثرطزاض      1ثطاثرط     وٙس وٝ احتٕبَ ایٙىرٝ   ثیبٖ ٔی 10ٔٗبزِٝ 

ذب٘رٝ ثبقرس ثرٝ زضآٔرس اٚ، ؾرٗ،       ٔتغیطٞبی ذبنی اؾت. ثطای ٔ بَ احتٕبَ ایٙىٝ یره فرطز نربحت   

 [0,1]ٔمساضی زض ثربظٜ   8زض ٔٗبزِٝ  Fتحهیلات ٚ ٚيٗیت تأُٞ ثؿتٍی زاضز. ٚايح اؾت وٝ تبثٕ 

ٞبی َٕٔٗٛ  تبثٕ تٛظیٗی ٔتهٛض قس. اظ ا٘تربة Fوٙس. ثٝ ایٗ ٔٙٓٛض َجیٗی اؾت وٝ ثطای  اذتیبض ٔی

 ثطای ایٗ تبثٕ، تبثٕ تٛظیٕ ٘طٔبَ اؾتب٘ساضز اؾت:

( )   ( )  ∫
 

√  
   { 

 

 
  }  

 

  
                       (11)                                          

                                                             
1 Binary. 

2 Binary choice models. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
qj

fe
p.

13
.4

9.
35

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
27

 ]
 

                            29 / 55

http://dx.doi.org/10.61882/qjfep.13.49.35
http://qjfep.ir/article-1-1683-en.html


 4949، بهار 94، سال سیسدهن، شواره اقتصادیهای هالی و  سیاست فصلناهه 34

ورٝ اظ تربثٕ تٛظیرٕ ِجؿرتیه      ٔٗرطٚف اؾرت. زض نرٛضتی    1چٙیٗ تهطیحی ثٝ اٍِرٛی پطٚثیرت  

 :2قٛز اؾتب٘ساضز اؾتفبزٜ قٛز، اٍِٛی لاجیت حبنُ ٔی

 ( )   ( )  
  

    
                                                                                        (12)  

ٌیطی حجبة زض ثبظاض ؾرٟبْ ایرطاٖ    ٞبی اجلاؼ اٚپه ثط احتٕبَ قىُ ثطای ثطآٚضز اثط اٖلأیٝ

 قٛز: اظ ٔٗبزِٝ ضٌطؾیٛ٘ی شیُ اؾتفبزٜ ٔی

 *           +         
    

     
         (13)                                               

  وٝ 
  ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ التهبز ولاٖ ٚ       

ٞبی اجلاؼ اٚپه اؾرت.   ٔتغیطٞبی اٖلأیٝ     

 ٔتغیطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض اٍِٛ اضائٝ قسٜ اؾت: 2جسَٚ زض 

 . تَصیف هتغیشّای الگ2َجذٍل 

 تعریف عملیاتی وام متغیر

 دّذ. ای ًفت خام ػثک ایشاى سا ًـاى هی قیوت تک هحوَلِ قیمت وفت

 مضاخص قیمت سُا
ّای قیوتی ػْام تا ٍصًی تشاتش اسصؽ  ( هیاًگیي ٍصًی ًؼثتTEPIXؿاخص قیوت ػْام )

 آیذ. ػْام دس صهاى پایِ کِ تا تَجِ تِ ؿاخص قیوتی لاػپیشص تِ دػت هی

 ًشخ تشاتشی دلاس تا سیال دس تاصاس غیشسػوی )آصاد( اسص. ورخ ارز

 شفی دس یک ػال ًؼثت تِ ػال قثل.دسصذ تغییشات ؿاخص کل تْای کالا ٍ خذهات هص ورخ تًرم

 هٌظَس اص ًقذیٌگی هجوَع حجن پَل ٍ ؿثِ پَل اػت. وقذیىگیرضذ 

 GDPرضذ 
( ٍ قیوت ثاتت دس یک ػال 1395دسصذ تغییشات تَلیذ ًاخالص داخلی تِ قیوت پایِ )

 ًؼثت تِ ػال قثل.

 ثٟبزاض تٟطاٖ.زثیطذب٘ٝ اٚپه، ثب٘ه ٔطوعی جٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ ٚ ثٛضؼ اٚضاق ٔٙجٕ: 

٘طخ تٛضْ، ٘طخ اضظ ٚ ضقس ٘مسیٍٙی ثط اؾربؼ اثرط پرِٛی، ضقرس تِٛیرس اظ ٔجرطای ٔحهرِٛی ٚ        

 ا٘س. ٕٞثٙیٗ ٔجطای ٖسْ إَیٙبٖ، ٚاضز اٍِٛ قسٜ

 ه زض جٟت تغییطات تِٛیس اضائٝ قسٜ اؾت:ٞبی اٚپ تبضیرثٝ اٖلأیٝ 3جسَٚ زض 

 

                                                             
1 The Probit Model. 

پطٚثیرت ٚ ضٚـ   -، زٚ ضٚـ وبضثطز ثیكرتطی زاض٘رس: اٍِرٛی لاجیرت     زض ؾبذتبض اٍِٛی ؾیؿتٓ ٞكساضزٞٙسٜ اِٚیٝ. 2

 (.1399ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ،  لّیَٛض َٕٔٗٛ وبضثطز ثیكتطی زاضز ) پطٚثیت ثٝ -ؾیٍٙبِی. زض ایٗ ٔیبٖ، ضٚـ لاجیت 
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 ّای اٍپک تاسیخچِ اػلاهیِ. 3جذٍل 

لًیذ ايپکتاریخچٍ   اعلامیٍ کاَص تًلیذ ايپکتاریخچٍ  اعلامیٍ افسایص ت
2018Q2 2016Q3 

2016Q3 
2018Q4 
2019Q4 
2020Q1 
2020Q2 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ 

 اٖلاٖ قسٜ اؾت. ٞب ثیب٘یٝ حفّ ؾُح تِٛیس ٘ىتٝ: زض ؾبیط تبضید *

ٞبی اجلاؼ اٚپه ٘یع ثٝ نٛضت ؾٝ ٔتغیط ٔجربظی تٗطیرف قرسٜ اؾرت.      زض ایٗ اٍِٛ، اٖلأیٝ

ٞربی ٔجتٙری ثرط ثجربت ؾرُح       ٞبی ٔجتٙی ثط افعایف تِٛیس اٚپه، ٔتغیط زْٚ، اٖلأیٝ ٔتغیط اَٚ اٖلأیٝ

ٝ       تِٛیس اٚپه ٚ ٔتغیط ؾْٛ، اٖلأیٝ زض نرٛضت   ٞبی ٔجتٙی ثط وربٞف ؾرُح تِٛیرس اٚپره اؾرت ور

 زٞس. زاقتٗ اٖلأیٝ ایٗ ٔتغیط ٔمساض یه زض غیط ایٗ نٛضت ٔمساض نفط ضا ثٝ ذٛز اذتهبل ٔی

 های پژيهش یافته. 3-2

ثرط ضٚی ؾرطی ظٔرب٘ی ٔبٞب٘رٝ ٔتغیرط       GSADFآظٖٔٛ ضیكرٝ ٚاحرس    ،ٞبی حجبثی ثطای قٙبؾبیی زٚضٜ

 1401تب ثٟٕٗ  1390ی فطٚضزیٗ یب ٕٞبٖ لیٕت ثٝ زضآٔس ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ زض فبنّٝ ظٔب٘ P/E٘ؿجت 

ٜ   GSADFاجطا قسٜ اؾت. ثط اؾبؼ ضٚـ  ٞربی حجربثی    پؽ اظ اجطای آظٖٔٛ، ثرطای تكرریم زٚض

قٛ٘س  ؾبظی حبنُ ٔی ضا ثب ز٘جبِٝ ٔمبزیط ثحطا٘ی آظٖٔٛ وٝ اظ َطیك قجیٝ BSADFثبیس ز٘جبِٝ آٔبضٜ 

ٛ ثرب ٞرعاض ٔطتجرٝ تىرطاض ثرطای      وبضِ ؾبظی ٔٛ٘ت ٔمبیؿٝ وطز )لاظْ ثٝ شوط اؾت زض ایٗ پػٚٞف قجیٝ

اظ ٔمرساض ثحطا٘ری زض یره     BSADFٔحبؾجٝ ٔمبزیط ثحطا٘ی ا٘جبْ قسٜ اؾت(. ٞطٌبٜ ٔمرساض آٔربضٜ   

   ٜ ٞربی ثٗرس ٔمرساض     زٚضٜ ٔٛضز٘ٓط ثیكتط قسٜ ثبقس، حجبة ایجبز قسٜ اؾرت ٚ ٔتٗبلجربً ٞطٌربٜ زض زٚض

 آٔبضٜ اظ ٔمساض ثحطا٘ی وٕتط قٛز، حجبة اظ ثیٗ ضفتٝ اؾت.

 زٞس: زض زٚضٜ ظٔب٘ی ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف ضا ٘كبٖ ٔی GSADF٘تیجٝ اجطای آظٖٔٛ  2قىُ 
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 ّای حثاتی تاصاس ػْام ایشاى ٍ ؿٌاػایی دٍسُ GSADF. آصهَى 2ؿکل 

 ّای پظٍّؾ هٌثغ: یافتِ

ٞبی ظٔب٘ی ٔرتّفی ٔمساض آٔبضٜ آظٖٔٛ اظ ٔمساض ثحطا٘ی )زض ؾرُح   زض زٚضٜ 2قىُ ثب تٛجٝ ثٝ 

ٝ     زٚضٜ 4جسَٚ زضنسی( ثیكتط قسٜ اؾت. زض  95إَیٙبٖ  ا٘رس   ٞبی ظٔب٘ی ورٝ ایرٗ ٚيرٗیت ضا زاقرت

ٜ   ثٙبثطایٗاضائٝ قسٜ اؾت.   GSADFٞربی قٙبؾربیی قرسٜ ثرط اؾربؼ آظٔرٖٛ        ثبظاض ؾٟبْ ایرطاٖ زض ٔرب

 ٞب ٘جٛزٜ اؾت. ( آEٖ( ُٔٙجك ثب اضظـ ثٙیبزی )Pٌصاضی ؾٟبْ ) زاضای حجبة لیٕتی ثٛزٜ ٚ لیٕت

 ًی ّوشاُ تا حثاب دس تاصاس ػْام ایشاىّای صها . دٍس4ُجذٍل 

تاریخ  ردیف

 )ماٌ(

 تاریخ )ماٌ( ردیف تاریخ )ماٌ( ردیف تاریخ )ماٌ( ردیف

 آرس 0

 1392 
اسدیثْـت  5

1395 

 آتاى 9

 1395 
خشداد  13

1399 

 دی 0

 1392 

 خشداد 6

 1395 

 آرس 10

 1395 

 تیش 14

 1399 

تْوي  9

1392 

 دی 11 1395ؿْشیَس  7

 1395 

 1399هشداد  15

اػفٌذ  2

1392 

 هْش 8

 1395 

ؿْشیَس  16 1399اسدیثْـت  12

1399 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ 

 زٞس: ٞبی حجبثی زض زٚضٜ ظٔب٘ی پػٚٞف ضا ٘كبٖ ٔی فطاٚا٘ی زٚضٜ 5جسَٚ 
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 ّای حثاتی دس دٍسُ صهاًی پظٍّؾ ٍاًی دٍسُفشا. 5جذٍل 

تعذاد ديرٌ  درصذ تعذاد ديرٌ )ماٌ( يضعیت

 )فصل(

 درصذ

 09/84 37 79/87 115 عادی

 91/15 7 21/12 16 حبابی

 100 44 100 131 جمع

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ

بؾجٝ قسٜ اؾت ٞب ٔح ٔبٜ وٝ ٔمساض آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚ ٔمبزیط ثحطا٘ی ثطای آٖ 131ثط ایٗ اؾبؼ، اظ 

ترٛاٖ   ٔبٜ اثتسای ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضٜ آظٖٔٛ ضا ٕ٘ری  12ٌطز ٚ ذٛزضٌطؾیٛ ثٛزٖ آظٖٔٛ ثطای  )ثٝ زِیُ ٖمت

زضنرس ٚ   8/87اؾت وٝ ثرٝ تطتیرت     ٔبٜ زاضای حجبة قٙبؾبیی قسٜ 16ٔبٜ ٖبزی ٚ  115ٔحبؾجٝ وطز( 

 زٞٙس. ٞبی ٔبٞب٘ٝ( ضا تكىیُ ٔی زضنس ٕ٘ٛ٘ٝ )ثب زازٜ 2/12

ٜ  تحّیُ آٔبض تٛنریفی ٔتغیطٞربی ثربِمٜٛ، زاضای لرسضت پریف      ٖلاٜٚ ثط ایٗ، ٞربی   ثیٙری زض زٚض

زض ، 6جرسَٚ  ثرط اؾربؼ   آٔبض تٛنیفی اضائٝ قسٜ اؾت.  6جسَٚ ٞبی ٖبزی اؾت. زض  حجبثی ٚ زٚضٜ

ٜ     زٚضٜ ٞربی ٖربزی وٕترط اؾرت.      ٞبی حجبثی ٔیبٍ٘یٗ ضقس تٛضْ ٚ ا٘حرطاف ٔٗیربض آٖ ٘ؿرجت ثرٝ زٚض

تط اظ ٔمرساض حرساو ط ٚ    ٞبی ٖبزی ثعضي ٕٞثٙیٗ ٔمساض حساو ط ٚ حسالُ تٛضْ ٚلٛٔ یبفتٝ زض زٚضٜ

یبفتٝ اؾت. ایٗ ٚيٗیت ثطای ٔتغیط ضقس ٘طخ اضظ  ٞبی حجبثی تحمك ض زٚضٜحسالُ تٛضٔی اؾت وٝ ز

٘یع ثطلطاض اؾت. زض ٔمبثُ، ٚيٗیت زیٍط ٔتغیطٞب، قبُٔ ضقس قبذم ؾٟبْ، ضقس ٘مرسیٍٙی، ضقرس   

ٞبی حجبثی ٔتٛؾرٍ   ای وٝ زض زٚضٜ لیٕت ٘فت ٚ ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، ٔتفبٚت اؾت. ثٝ ٌٛ٘ٝ

 ٞبی ٖبزی ثٛزٜ اؾت. ٞب ثیكتط اظ زٚضٜ ٝ تغییطات آٖضقس ایٗ ٔتغیطٞب ٚ زأٙ
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 آهاس تَصیفی هتغیشّای الگَ. 6جذٍل 

 متغیر

 حداقل حداکثز اوحزاف معیار میاوگیه

ٞبی  زٚضٜ

 ٖبزی

ٞبی  زٚضٜ

 حجبثی

ٞبی  زٚضٜ

 ٖبزی

ٞبی  زٚضٜ

 حجبثی

ٞبی  زٚضٜ

 ٖبزی

ٞبی  زٚضٜ

 حجبثی

ٞبی  زٚضٜ

 ٖبزی

ٞبی  زٚضٜ

 حجبثی

 ̇ 10/6 08/4 89/3 79/3 16/15 84/11 23/1 93/0 

  ̇ 52/7 25/6 81/13 31/13 54/49 44/31 71/14- 83/6- 

  ̇ 95/7 72/19 127/14 21/35 83/38 70/90 24/11- 95/9- 

 ̇ 32/6 77/7 83/1 56/3 48/10 94/14 62/2 06/4 

  ̇ 53/0- 22/2 35/15 51/41 77/30 30/52 30/42- 55/80- 

   ̇  23/0- 32/5 05/6 83/6 15/12 55/15 11/12- 52/2- 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ 

ضقرس قربذم لیٕرت     ̇  ضقس ٘رطخ اضظ،  ̇  ٘طخ تٛضْ،  ̇ ضقس ٔتغیطٞب ثٝ نٛضت فهّی ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت.٘ىتٝ:  *

 اؾت. ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ̇   ضقس لیٕت ٘فت ٚ  ̇  ضقس ٘مسیٍٙی،  ̇ ؾٟبْ، 

 بزآيرد الگًی لاجیت

ٖ      ٘ٓط ثٝ ایٗ ٞربی   وٝ ثطذی اظ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبز ثب ترٛاتط فهرّی زض زؾرتطؼ ٞؿرتٙس، ضٌطؾریٛ

 ٜ ٞربی فهرّی ثرطآٚضز ذٛاٞٙرس قرس. ثٙربثطایٗ لاظْ اؾرت ٔتغیرط حجربة ٘یرع            لاجیت ثب اؾرتفبزٜ اظ زاز

ساْ اظ ؾٝ ٔبٜ یه فهُ َجرك  نٛضت فهّی ؾبذتٝ قٛز. ثٝ ایٗ ٔٙٓٛض زض ایٗ ضاؾتب، چٙب٘ثٝ ٞطو ثٝ

حجبثی تكریم زازٜ قٛ٘س، ثطای آٖ فهُ ٔمساض یه زض ٘ٓط ٌطفتٝ ذٛاٞس قس ٚ  GSADFآظٖٔٛ 

وساْ اظ ؾٝ ٔبٜ حجبثی ٘جبقٙس( ثطای ٔتغیط حجبة ٔمساض نفط ِحربِ ذٛاٞرس    زض غیط ایٗ نٛضت )ٞیچ

فهرُ حجربثی زض    7زی ٚ فهُ ٖب 37نٛضت فهّی زض ٘ٓط ٌطفتٝ قٛز،  ٞب ثٝ وٝ زازٜ قس. زض نٛضتی

 زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚجٛز زاض٘س.

ثیٙری وٙٙرسٜ احتٕربَ ٚلرٛٔ حجربة زض       زض ایٗ پػٚٞف، ثب ٞسف قٙبؾبیی ٖٛأُ التهبزی پیف

ُ    ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ، ٚ ٕٞثٙیٗ ثطضؾی اثط اٖلأیٝ ٌیرطی حجربة    ٞبی اجلاؼ اٚپه ثرط احتٕربَ قرى

ؾت. ثرٝ ایرٗ ٔٙٓرٛض، زض ٌربْ اَٚ، ثرطای      لیٕتی زض ثبظاض ؾٟبْ اظ یه اٍِٛی لاجیت اؾتفبزٜ قسٜ ا
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ا٘جربْ قرسٜ ٚ ٘تربیج آٖ زض     1إَیٙبٖ اظ ٖسْ ضٌطؾیٖٛ وربشة، آظٔرٖٛ ضیكرٝ ٚاحرس فهرّی ٞجری      

 اضائٝ قسٜ اؾت: 7جسَٚ 

 HEGY سیـِ ٍاحذ فصلیآصهَى . 7جذٍل 

 متغیر
 ها تمام فزکاوس های فصلی فزکاوس

ی  آٔبضٜ آظٖٔٛ ی  آٔبضٜ آظٖٔٛ زضنسی 5ٔمساض ثحطا٘  زضنسی 5ٔمساض ثحطا٘

 ̇ 33/7 

75/5 

63/5 

88/4 

  ̇ 18/12 70/12 

  ̇ 57/11 50/9 

 ̇ 77/6 12/5 

  ̇ 62/8 51/8 

   ̇  66/21 86/22 

 ی پػٚٞفٞب ٔٙجٕ: یبفتٝ

 99ٔمساض آٔبضٜ آظٖٔٛ ثطای ٕٞٝ ٔتغیطٞب اظ ٔمساض ثحطا٘ی زض ؾُح إَیٙبٖ ، 7جسَٚ ثط اؾبؼ 

تأییرس   تط اؾت؛ ثٙبثطایٗ فطيیٝ نفط ٔجٙری ثرط ٚجرٛز ضیكرٝ ٚاحرس زض فطآیٙرس ٔتغیطٞرب        زضنس ثعضي

 ٌطزز. ٕ٘ی

زٞس. ضٌطؾیٖٛ اَٚ تٟٙب  ثطآٚضز ؾٝ ضٌطؾیٖٛ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی لاجیت ٘كبٖ ٔی 8جسَٚ 

    ِٛ یرس اٚپره ٚ زض   قبُٔ ٔتغیطٞبی التهبزی اؾت، زض ضٌطؾیٖٛ زْٚ ٔتغیرط ٔجربظی ثیب٘یرٝ وربٞف ت

ا٘س. ثٝ ایرٗ زِیرُ    ضٌطؾیٖٛ ؾْٛ ٔتغیط ٔجبظی ثیب٘یٝ حفّ تِٛیس اٚپه ثٝ ضٌطؾیٖٛ اَٚ افعٚزٜ قسٜ

وٝ زٚضٜ ظٔب٘ی ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك تٟٙب قبُٔ یه ٔطتجٝ ثیب٘یٝ اجلاؼ اٚپه ٔجتٙی ثط افعایف تِٛیرس ثرٛزٜ   

یؿت. ظیطا ایرٗ ٔتغیرط تٟٙرب زض    پصیط ٘ ٞبی لاجیت أىبٖ اؾت، ثٙبثطایٗ افعٚزٖ ایٗ ٔتغیط ثٝ ضٌطؾیٖٛ

یبثس. ثرب   ثطٚظ ٔی 2وبُٔ-ٌیطز، ٔكىُ تفىیه قجٝ ٞبی حجبثی یب ٖبزی ٔمساض یه ٔی یىی اظ زٚضٜ

 ٞبی وبٞف تِٛیس ٚ حفّ تِٛیس ٔمسٚض اؾت. تٛجٝ ثٝ ایٗ ٔٛيٛٔ، تٟٙب اضظیبثی اثط اٖلأیٝ

                                                             
1 HEGY Seasonal Unit Root Test (Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990). 

2 Quasi-complete separation. 
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ٚلفرٝ زض ضٌطؾریٖٛ    ٞبی التهبزی ثب ٖلاٜٚ ثط ایٗ، جٟت ٘یُ ثٝ ٞسف انّی پػٚٞف، قبذم

ا٘س تب ثٝ ایٗ تطتیت ثب اَلاٖبت ٔٛجٛز تب زٚضٜ فّٗی ثتٛاٖ احتٕبَ ثطٚظ حجبة لیٕتی زض  تٗطیف قسٜ

ٝ     ثیٙی وطز. زٚضٜ ثٗسی ضا ثطآٚضز ٚ پیف ٞربی ٔرتّرف ٔتغیطٞرب ٘یرع زض      لاظْ ثٝ شورط اؾرت ورٝ ٚلفر

زاضی(  بنرُ )ثیكرتطیٗ ٔٗٙری   ٞب افعٚزٜ ٚ حصف قسٜ ترب ٟ٘بیتربً ثرط ٔجٙربی ثٟترطیٗ ٘تربیج ح       ضٌطؾیٖٛ

 ا٘س. اضائٝ قسٜ ا٘تربة قسٜ 8جسَٚ ٞبیی وٝ زض  ٚلفٝ

زضنس، افرعایف ترٛضْ ٚ ٘رطخ     95زٞس وٝ زض ؾُح إَیٙبٖ  ٞب ٘كبٖ ٔی ٘تبیج ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛ

زٞٙرس. ٕٞثٙریٗ، زض    یطی حجبة لیٕتی ثبظاض ؾٟبْ زض زٚضٜ ثٗسی ضا وربٞف ٔری  ٌ اضظ احتٕبَ قىُ

ٌیطی حجبة لیٕتی  زضنس، ضقس زیٍط ٔتغیطٞبی التهبزی ثب افعایف احتٕبَ قىُ 95ؾُح إَیٙبٖ 

زضنسی ایٗ ضاثُٝ  90قٛز )ثطای ٔتغیط ضقس لیٕت ٘فت زض ؾُح إَیٙبٖ  زض زٚضٜ ثٗسی ٕٞطاٜ ٔی

 ٔٗٙبزاض اؾت(.

ٞبی حفرّ   ٞبی وبٞف تِٛیس زض ضٌطؾیٖٛ لاجیت، ٔٙفی ٚ يطایت ثیب٘یٝ يطایت ثیب٘یٖٝلأت 

 زضنسی ٔٗٙبزاض ٞؿتٙس. 90تِٛیس ٔ جت اؾت؛ ٚ ایٗ يطایت زض ؾُح إَیٙبٖ 

 لاجیت  . ًتایج تشآٍسد سگشػیَى8جذٍل 

 9رگرسیًن  0رگرسیًن  0رگرسیًن  متغیر مستقل 

 (0تًرم )يقفٍ 
 -18/3 -21/3 -51/3 ضشیة

 017/0 018/0 034/0 اسصؽ احتوال

 (0رضذ ورخ ارز )يقفٍ 
 07/0 -02/0 -43/0 ضشیة

 562/0 594/0 046/0 اسصؽ احتوال

 (0رضذ ورخ ارز )يقفٍ 
 -13/0 -14/0 -12/0 ضشیة

 208/0 204/0 151/0 اسصؽ احتوال

رضذ ضاخص قیمت سُام 

 (0)يقفٍ 

 78/0 80/0 93/0 ضشیة

 015/0 018/0 040/0 اسصؽ احتوال

 (0رضذ وقذیىگی )يقفٍ 
 15/1 33/1 21/2 ضشیة

 010/0 020/0 047/0 اسصؽ احتوال

 (0رضذ قیمت وفت )يقفٍ 
 -006/0 10/0 53/0 ضشیة

 928/0 108/0 063/0 اسصؽ احتوال
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 لاجیت  . ًتایج تشآٍسد سگشػیَى8جذٍل اداهِ 

 9رگرسیًن  0رگرسیًن  0رگرسیًن  متغیر مستقل 

 (0)يقفٍ  GDPرضذ 
 65/1 47/1 83/0 ضشیة

 023/0 011/0 012/0 اسصؽ احتوال

 (9)يقفٍ  GDPرضذ 
 -04/1 -90/0 -41/0 ضشیة

 022/0 006/0 118/0 اسصؽ احتوال

بیاویٍ کاَص تًلیذ ايپک 

 (0)يقفٍ 

 - -61/11 - ضشیة

 - 064/0 - اسصؽ احتوال

بیاویٍ حفظ تًلیذ ايپک 

 (0)يقفٍ 

 25/14 - - ضشیة
 092/0 - - اسصؽ احتوال

 عرض از مبذأ
 -03/23 -02/11 -12/22 ضشیة

 027/0 005/0 053/0 اسصؽ احتوال
 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ

 اؾت:  اضائٝ قسٜ 9جسَٚ ٞبی لاجیت زض  ٞبی تكریهی ذٛثی ثطاظـ ضٌطؾیٖٛ ٘تبیج آظٖٔٛ

 ّای تـخیص خَتی تشاصؽ آصهَى. 9جذٍل 

 9رگرسیًن  0رگرسیًن  0رگرسیًن  معیارَای برازش

 35/27 92/34 21/21 دي(-آمارٌ يالذ )کای

 0012/0 0000/0 006/0 ارزش احتمال

 79/0 79/0 78/0 ضبٍ ضریب تعییه

 37/0 /36 30/0 لمطً-آمارٌ آزمًن َاسمر

 000/1 000/1 000/1 ارزش احتمال

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ

ٖ  Fوٙس وٝ ٔكبثٝ آٔربضٜ   ی ٔیآظٖٔٛ ٚاِس ٔٗٙبزاضی وّی ضٌطؾیٖٛ ضا اضظیبث ٞربی   زض ضٌطؾریٛ

 05/0زٚ زاضز ٚ اٌرط اضظـ احتٕربَ ٔتٙربْط آٖ وٕترط اظ     -ِٕٔٗٛی اؾت. آٔبضٜ آظٖٔٛ، تٛظیٕ وربی 

زضنرسی ٔٗٙربزاض اؾرت. قرجٝ يرطیت تٗیریٗ ٔمرساض ٍِربضیتٓ          95ثبقس، ضٌطؾیٖٛ زض ؾُح إَیٙبٖ 

ی یه ضٌطؾیٖٛ ثسٖٚ ٔتغیطٞبی تٛيیحی ضاؾتٕٙبیی ضٌطؾیٖٛ ثطآٚضز قسٜ ضا ثب ٍِبضیتٓ ضاؾتٕٙبی

ترط ثبقرس ذرٛثی ثرطاظـ اٍِرٛ       وٙس ٚ ٞطچٝ ایٗ ٔمساض ثعضي ٚ تٟٙب زاضای ٖطو اظ ٔجسأ ٔمبیؿٝ ٔی
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٘یع آظٖٔٛ زیٍط ذٛثی ثطاظـ اؾت وٝ اظ َطیك ٔمبیؿرٝ ٔمربزیط    1ِٕكٛ-ثیكتط اؾت. آظٖٔٛ ٞبؾٕط

ٛ   قسٜ ٚ ٔمبزیط ٚالٗی ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض اٍِٛٞبی ٌ ثیٙی پیف ٞرب ضا اضظیربثی    ؿؿتٝ، ذرٛثی ثرطاظـ اٍِر

قرٛز ثرطاظـ اٍِرٛ زض ؾرُح      05/0ترط اظ   وٙس. اضظـ احتٕبَ ٔتٙبْط آٔبضٜ ایٗ آظٖٔٛ اٌط ثعضي ٔی

، ذرٛثی ثرطاظـ ٞرط    9جسَٚ لجَٛ اؾت. ثط اؾبؼ ٔٗیبضٞبی اضائٝ قسٜ زض  زضنسی لبثُ 95إَیٙبٖ 

 ٌطزز. ؾٝ ضٌطؾیٖٛ لاجیت ثطآٚضز قسٜ، تأییس ٔی

ٞبی اضظیبثی اٍِرٛی لاجیرت اؾرت. زض ایرٗ      ثٙسی، اظ زیٍط ضٚـ ٖلاٜٚ ثط ایٗ، ٔٗیبضٞبی َجمٝ

ضاؾتب، ٔحبؾجٝ ٔٗیبضٞبی حؿبؾیت، تكریم ٚ زلت، ّٖٕىرطز اٍِرٛی ثرطآٚضز قرسٜ زض تكرریم      

ٜ   یبثی قسٜ اؾت. ٔٗیبض حؿبؾیت ٘كبٖٞبی حجبثی اضظ زٚضٜ ٞربی   زٞٙسٜ زضنس نرحت قٙبؾربیی زٚض

ٜ   حجبثی اؾت؛ زض ٔمبثُ، ٔٗیبض تكریم ٘كبٖ ٔی ٝ     زٞس چٙرس زضنرس اظ زٚض ٖٙرٛاٖ   ٞربیی ورٝ اٍِرٛ ثر

ٜ  زٚضٜ ا٘رس، یٗٙری اٍِرٛ ثرٝ زضؾرت تكرریم زازٜ        ٞبی ٖبزی قٙبؾبیی ٕ٘ٛزٜ زض ٚالٗیت حجبثی ٘جرٛز

 (.10جسَٚ زٞس ) ثیٙی نحیح اٍِٛ ضا اضائٝ ٔی ت، زضنس پیفاؾت؛ ٚ زضٟ٘بیت، ٔٗیبض زل

 تٌذی . هؼیاسّای طثق10ِجذٍل 

 9رگرسیًن  0رگرسیًن  0رگرسیًن  

 دسصذ 50 (cutoffوقطٍ برش )

 71/85 71/85 71/85 حساسیت

 88/96 88/96 88/96 خیصتط

 87/94 87/94 87/94 دقت

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ

ٖٙٛاٖ  *٘مُٝ ثطـ آٖ ٔمساضی اؾت وٝ اٌط احتٕبَ ثطآٚضزی زض یه زٚضٜ ثیكتط اظ آٖ ٔمساض قٛز، آٖ زٚضٜ ٔتٙبْط ثٝ

 قٛز. زٚضٜ حجبثی تكریم زازٜ ٔی

ٞربی حجربثی ٚ    ثٙسی زٚضٜ ؾٝ ضٌطؾیٖٛ ّٖٕىطز ٔٙبؾجی زض َجمٝ ، ٞط10جسَٚ ٘تبیج ثط اؾبؼ 

ثیٙری   زضنرسی زض پریف   94ٕٞثٙیٗ، اٍِرٛی ٞكرساض ظٚزٍٞٙربْ َطاحری قرسٜ، زلرت        ٖبزی زاض٘س.

 ٞبی حجبثی ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ضا زاضز. زٚضٜ

                                                             
1 Hosmer-Lemeshow. 
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ٌیطی حجبة لیٕتی،  ٕ٘ٛزٖ اثطات ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ثط احتٕبَ قىُ ثطای تفؿیط ثٟتط ٚ ٔمساضی

 اضائٝ قسٜ اؾت: 11جسَٚ اثطات ٟ٘بیی ٔتغیطٞب ٔحبؾجٝ ٚ زض 

 حثاب قیوتیگیشی  اثشات ًْایی هتغیشّای هؼتقل تش احتوال ؿکل. 11جذٍل 

رگرسیًن لاجیت  متغیر مستقل

0 

رگرسیًن لاجیت 

0 

رگرسیًن لاجیت 

 -08/0 -083/0 -101/0 (0تًرم )يقفٍ  9

 001/0 -0001/0 -011/0 (0رضذ ورخ ارز )يقفٍ 

 -0025/0 -002/0 -001/0 (0رضذ ورخ ارز )يقفٍ 

 017/0 015/0 021/0 (0رضذ ضاخص قیمت سُام )يقفٍ 

 029/0 031/0 066/0 (0فٍ رضذ وقذیىگی )يق

 -001/0 001/0 018/0 (0رضذ قیمت وفت )يقفٍ 

 03/0 039/0 028/0 (0)يقفٍ  GDPرضذ 

 -028/0 -022/0 -011/0 (9)يقفٍ  GDPرضذ 

 - -0314/0 - (0بیاویٍ کاَص تًلیذ ايپک )يقفٍ 

 38/0 - - (0بیاویٍ حفظ تًلیذ ايپک )يقفٍ 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجٕ: یبفتٝ 

 10َٛض ٔ بَ ثب یه زضنس افعایف تٛضْ ٚ ثب فرطو ثجربت ؾربیط قرطایٍ،      ثٝ 11جسَٚ ؼ ثط اؾب

زضنرسی   قٛز. ثب افعایف یره  ٌیطی حجبة لیٕتی زض زٚضٜ ثٗسی وبؾتٝ ٔی زضنس اظ احتٕبَ قىُ

قٛز. اثط ٟ٘بیی ضقس قبذم لیٕت  ٌیطی حجبة وبؾتٝ ٔی زضنس اظ احتٕبَ قىُ 1/1ضقس ٘طخ اضظ 

زضنرس احتٕربَ ثرطٚظ حجربة افرعایف       1/2ؾٟبْ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثرب یره زضنرس ضقرس قربذم      

زضنس احتٕبَ  6/6زٞس وٝ ثب یه زضنس افعایف ضقس ٘مسیٍٙی  یبثس. ضقس ٘مسیٍٙی ٘یع ٘كبٖ ٔی ٔی

٘یع ثٝ تطتیرت   GDPیبثس. یه زضنس افعایف ضقس لیٕت ٘فت ٚ ضقس  ثطٚظ حجبة لیٕتی افعایف ٔی

قٛز. زض ٔیبٖ ٔتغیطٞبی فرٛق   زضنس افعایف احتٕبَ ثطٚظ حجبة لیٕتی ٔٙتٟی ٔی 8/2زضنس ٚ  8/1ثٝ 

 ثیكتطیٗ تأثیط ٔ جت ضا ضقس ٘مسیٍٙی ٚ ثیكتطیٗ تأثیط ٔٙفی ضا تٛضْ زاضز.
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 تحلیل وتایج ي پیشىهادها. 4

ٌرصاضاٖ   ٞبی ؾطٔبیٝ ٌیطی ٛجٟی زض التهبز ایطاٖ زاضز؛ ظیطا ثٛزجٝ زِٚت ٚ تهٕیٓت ٘فت ٘مف لبثُ

      ٓ ٞرب ثرط    ٞرب ٚ ٔحرسٚزیت   زض ایطاٖ ثٝ زضآٔسٞبی ٘فتی ٚاثؿرتٝ اؾرت. اظ ؾرٛی زیٍرط، تكرسیس تحرطی

تٛا٘رس یىری اظ ٖٛأرُ ٟٔرٓ      َٛض وّی تحٛلات ٘فتی ٚ تغییطات لیٕتی آٖ ٔری  زضآٔسٞبی ٘فتی، ٚ ثٝ

ظاض ؾٟبْ ثبقس. ایٗ پػٚٞف، تٛا٘بیی اٚپه ثطای اثطٌصاضی ثط ثبظاض ؾٟبْ ایرطاٖ ضا ثرب   تأثیطٌصاض ثط ثب

آظٔربیف   1390-1:1401-11َری زٚضٜ ظٔرب٘ی   ٞبی اٚپه ثط ؾُٛ  لیٕرت ٘فرت    ثطضؾی آثبض اٖلأیٝ

زض ایٗ ضاؾتب، اٍ٘یعٜ انّی پػٚٞف حبيط َطاحی یه اٍِرٛی ٞكرساض ظٚزٍٞٙربْ ثرب ٞرسف      وطز. 

ُ    ثطضؾی اثط اٖلأیٝ ٌیرطی حجربة زض ثربظاض ؾرٟبْ ایرطاٖ ثرب اؾرتفبزٜ اظ         ٞبی اجلاؼ اٚپره ثرط قرى

ثط  GSADFٞبی حجبثی، آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس  ثٝ ٔٙٓٛض قٙبؾبیی زٚضٜضٚیىطز ضٌطؾیٖٛ لاجیت ثٛز. 

یب ٕٞبٖ لیٕت ثٝ زضآٔس ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ اجطا قرس. ٘تربیج    P/Eضٚی ؾطی ظٔب٘ی ٔبٞب٘ٝ ٔتغیط ٘ؿجت 

فهرُ حجربثی زض    7فهُ ٖربزی ٚ   37نٛضت فهّی زض ٘ٓط ٌطفتٝ قٛ٘س،  تی وٝ ثٝ٘كبٖ زاز زض نٛض

ٜ        زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ قٙبؾبیی قس٘س. ثٙبثطایٗ ٔی ٞربی   تٛاٖ چٙریٗ اْٟربض زاقرت ورٝ ثربظاض ؾرٟبْ ایرطاٖ زٚض

ٞبی ایٗ ثررف اظ پرػٚٞف ثرب ٘تربیج      قٛز. یبفتٝ حجبثی زاقتٝ اؾت ٚ فطيیٝ اَٚ پػٚٞف پصیطفتٝ ٔی

 ٕٞبًٞٙ ٚ ٔكبثٝ اؾت.( 1401)٘ٛضٚظی ٚ ٕٞىبضاٖ  ٚ (1400)ٕٞىبضاٖ  ظازٜ ٚپػٚٞف لّی

 ٖ زضنرسی   95ٞربی لاجیرت ٘كربٖ زاز ورٝ زض ؾرُح إَیٙربٖ        ٕٞثٙیٗ ٘تبیج ثطآٚضز ضٌطؾریٛ

ٌیرطی حجربة لیٕتری ثربظاض ؾرٟبْ زض زٚضٜ ثٗرسی ضا وربٞف         افعایف تٛضْ ٚ ٘طخ اضظ احتٕبَ قىُ

خ اضظ احتٕربَ ٖرسْ تُربثك تغییرط ٔتغیطٞربی نرٛضت ٚ       ٖجبضت زیٍط افعایف تٛضْ ٚ ٘رط  زٞٙس؛ ثٝ ٔی

تٛا٘رس ٘بقری اظ آٖ ثبقرس ورٝ یرب نرٛضت ٚ        یبثس. ایٗ اثرط ٔری   ضخ زٞس وبٞف ٔی P/Eٔرطج ٘ؿجت 

یبثٙس، یب ٔرطج ایرٗ ٘ؿرجت    ٔرطج ایٗ وؿط ثب افعایف ایٗ زٚ قبذم ثٙیبزی ثٝ یه ٘ؿجت تغییط ٔی

ٌیرطز ورٝ    فٗربلاٖ ثربظاض ثرٝ ٘حرٛی قرىُ ٔری       پرصیطز ٚ یرب ثبٚضٞربی    ثیكتط اظ نرٛضت آٖ ترأثیط ٔری   

ٌصاضی ؾٟبْ ثب ٍ٘بٜ ثٝ افعایف تٛضْ ٚ ٘طخ اضظ ثٝ نٛضتی ُٔٙجك ثب تحرٛلات ثٙیربزیٗ التهربز     لیٕت

ٌیطی حجربة لیٕتری ضا وربٞف     قٛز. زض ٞط نٛضت افعایف ایٗ زٚ قبذم احتٕبَ قىُ ا٘جبْ ٔی
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ٖ   تٛاٖ فطيریٝ ترٛٞٓ ترٛضٔی    ٔیزض تٛجیٝ ایٗ ٘تیجٝ  زٞس. ٔی ( ضا ُٔرط   1979، 1)ٔٛزیٍّیرب٘ی ٚ ورب

یبثرس، زض ٔٗرطو    ٌصاضاٖ ثبظاض ؾٟبْ، ظٔب٘ی وٝ تٛضْ افعایف ٔری  وطز. ثط اؾبؼ ایٗ فطيیٝ، ؾطٔبیٝ

ٞب تٕبیُ زاض٘س تب زضآٔس آتری ٚ ؾرٛز ؾرٟبْ آتری ا٘تٓربضی ضا ثرب ٘رطخ ثٟرطٜ          تٛٞٓ تٛضٔی ٞؿتٙس. آٖ

قرٛز. ٖرلاٜٚ ثرط ایرٗ،      ؾرٟبْ ٔری   -ٙفی ثبظزٜ تٛضْ اؾٕی ثبلاتطی، تٙعیُ وٙٙس ٚ ایٗ ٔٙجط ثٝ ضاثُٝ ٔ

  ٝ ٌرصاضی زض ثربظاض    افعایف ٘طخ اضظ )وبٞف اضظـ پَٛ زاذّی( ثبٖث افعایف ٞعیٙٝ فطنرت ؾرطٔبی

ٌصاضاٖ اظ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ ؾرٕت ثربظاض    ٌطزز. ثب افعایف ثبظزٞی زض ثبظاض ضلیت، ٔٙبثٕ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٔی

 بٞف ذٛاٞس یبفت.اضظ ؾطاظیط قسٜ ٚ ثٙبثطایٗ لیٕت ؾٟبْ و

ٞربی ثٙیربزی التهربزی ثرب افرعایف احتٕربَ        زضنسی ضقس زیٍرط قربذم   95زض ؾُح إَیٙبٖ 

قرٛز )ثرطای ٔتغیرط ضقرس لیٕرت ٘فرت زض ؾرُح         ٌیطی حجبة لیٕتی زض زٚضٜ ثٗسی ٕٞطاٜ ٔری  قىُ

زضنسی ایٗ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض اؾت(؛ ثٝ ٖجبضت زیٍرط، ضقرس قربذم لیٕرت ؾرٟبْ، ضقرس        90إَیٙبٖ 

ضقس لیٕت ٘فت ٚ ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثب افرعایف احتٕربَ تغییرط یربفتٗ ٘بٔتٙبؾرت       ٘مسیٍٙی،

٘تبیج ثرٝ ایرٗ   تفؿیط  قٛز. ٕٞطاٜ ٔی (P/E)فطآیٙس ٔتغیطٞبی نٛضت ٚ ٔرطج ٘ؿجت لیٕت ثٝ زضآٔس 

  ُ ٌیرطی ثبٚضٞربیی زض فٗربلاٖ ثربظاض ٔٙجرط       نٛضت اؾت وٝ افعایف ضقس ٔتغیطٞبی ٔصوٛض ثرٝ قرى

ٌصاضی ؾٟبْ ثیف اظ آ٘ثٝ زضآٔرس ؾرٟبْ ٚ ٖٛأرُ ثٙیربزی ثرط آٖ تأویرس        ٞب ثٝ لیٕت قٛز وٝ آٖ ٔی

وٙٙس، الساْ وٙٙس ٚ حجبة لیٕتی زض ثبظاض ؾٟبْ قىُ ثٍیطز. ٖلاٜٚ ثط ایٗ ٕٔىرٗ اؾرت افرعایف     ٔی

( E)٘بٔتٙبؾت ثرب افرعایف زضآٔرس ؾرٟبْ     ( P)ایٗ ٔتغیطٞب ٔٙجط ثٝ ضقس تمبيبی ؾٟبْ ٚ افعایف لیٕت 

تٛا٘س ٔٙجط ثٝ ٌؿتطـ حجٓ پَٛ زض جطیربٖ زض التهربز    ٛض ٔ بَ افعایف ضقس ٘مسیٍٙی ٔیَ قٛز. ثٝ

ٞرب ٔٙتٟری    قسٜ ٚ ایٗ ٘مسیٍٙی ثٝ ثبظاض ؾٟبْ ٚضٚز وٙس ٚ ثٝ افعایف ٔٗربٔلات ؾرٟبْ ٚ ضقرس لیٕرت    

زضنس ٔٗٙربزاض   90زض ؾُح إَیٙبٖ  GDPقٛز ٚلفٝ ؾْٛ ٔتغیط ضقس  َٛض وٝ ٔلاحٓٝ ٔی قٛز. ٕٞبٖ

ٌیرطی حجربة زض    ٖ ٔٙفی اؾت. ثٝ ایٗ ٔٗٙب وٝ ضقس تِٛیس ثب ٚلفٝ ثب وبٞف احتٕبَ قىُٚ يطیت آ

ٌیرطی حجربة    قٛز زض حبِی وٝ ٚلفٝ اَٚ ایٗ ٔتغیط ضاثُٝ ٔ جت ثب احتٕبَ قىُ ثبظاض ؾٟبْ ٕٞطاٜ ٔی

                                                             
1 Modigliani, & Cohn. 
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ىرٝ  تٛا٘س ٘بقی اظ آٖ ثبقس وٝ ثب افعایف ضقس التهبزی زض زٚضٜ فّٗی ثب تهٛض ایٙ زاضز. ایٗ ٘تیجٝ ٔی

 ـ  یبثس، فٗبلاٖ ثبظاض ثٝ ٚيٗیت تِٛیس ٚ َجٗبً زضآٔس ؾٟبْ ثٟجٛز ٔی ثیٙب٘رٝ تمبيربی ؾرٟبْ ضا     َرٛض ذرٛ

ای وٝ ٕٔىٗ اؾت ثب ثطٚظ حجبة لیٕتی ٕٞرطاٜ   ٌٛ٘ٝ زٞٙس ثٝ ٌصاضی ضا تغییط ٔی افعایف زازٜ ٚ لیٕت

٘یرع ٔرٙٗىؽ    ٞرب  ٞبی لجّی وٝ اوٖٙٛ زض ٚيٗیت زضآٔس قطوت قٛز. زض ٔمبثُ ضقس التهبزی زٚضٜ

يطیت ٔتغیرط ضقرس قربذم لیٕرت      قٛز. ذٛاٞس قس ثب وبٞف احتٕبَ ثطٚظ حجبة لیٕتی ٕٞطاٜ ٔی

وٙٙسٜ ایٗ اؾت وٝ افعایف ضقرس قربذم لیٕرت ٚ ضؾریسٖ قربذم ثرٝ        ؾٟبْ ٘یع ثٝ ذٛثی ٔٙٗىؽ

وٙس؛ یٗٙی ثٝ احتٕبَ ثؿریبض ظیربز    ٌیطی حجبة لیٕتی زض ثبظاض ؾٟبْ وٕه ٔی ٔمبزیط ثبلاتط ثٝ قىُ

زاض ذٛاٞس ثٛز )قىّی اظ اثرط ٔٛٔٙترْٛ(    ٌیطز وٝ ضقس لیٕت ازأٝ ایٗ ثبٚض زض فٗبلاٖ ثبظاض قىُ ٔی

ٌیطی حجبة  ٚ اوٖٙٛ فطنت ٔٙبؾجی ثطای تمبيبی ؾٟبْ اؾت وٝ زضٟ٘بیت ثب افعایف احتٕبَ قىُ

 95قٛز. ٕٞثٙیٗ يطیت ٔتغیرط ضقرس لیٕرت ٘فرت ٘یرع ٔ جرت ٚ زض ؾرُح إَیٙربٖ          لیٕتی ٕٞطاٜ ٔی

زٞس ثب افعایف ضقس لیٕت ٘فت احتٕربَ ثرطٚظ حجربة لیٕتری زض      نسی ٔٗٙبزاض اؾت وٝ ٘كبٖ ٔیزض

ٌیطی ثبٚض ثٟجرٛز ٚيرٗیت التهربزی     تٛا٘س ٞٓ اظ َطیك قىُ یبثس. ایٗ اثط ٔی ثبظاض ؾٟبْ افعایف ٔی

 تٛا٘س ٘بقی اظ ایٗ ثبقرس ورٝ ثرب ضقرس لیٕرت ٘فرت ٚ ثٟجرٛز        زض شٞٗ فٗبلاٖ ثبظاض ٚلٛٔ یبثس ٚ ٞٓ ٔی

ٞبی ٘فتی ثبظاض ؾٟبْ، ؾطضیع تمبيبی ؾٟبْ ٚ ضقس لیٕت ؾٟبْ ثٝ زیٍط  زضآٔس ٚ ؾٛزآٚضی قطوت

 نٙبیٕ ثبظاض ؾٟبْ اتفبق ثیبفتس ٚ احتٕبَ ثطٚظ حجبة لیٕتی زض ثبظاض ؾٟبْ افعایف یبثس.

ٞبی حفرّ   ٞبی وبٞف تِٛیس زض ضٌطؾیٖٛ لاجیت، ٔٙفی ٚ يطایت ثیب٘یٝ ٖلأت يطایت ثیب٘یٝ

زضنسی ٔٗٙبزاض ٞؿتٙس. ٖلاٜٚ ثط ایٗ، اٍِرٛی   90ت اؾت؛ ٚ ایٗ يطایت زض ؾُح إَیٙبٖ تِٛیس ٔ ج

ٞبی حجبثی ثربظاض ؾرٟبْ ایرطاٖ ضا     ثیٙی زٚضٜ زضنسی زض پیف 94ٞكساض ظٚزٍٞٙبْ َطاحی قسٜ زلت 

 زاضز. ثٙبثطایٗ فطيیٝ زْٚ پػٚٞف پصیطفتٝ قس.

یره ؾیؿرتٓ ٞكرساض ؾرطیٕ ٚ ظٚزٍٞٙربْ      ثب تٛجٝ ثٝ ٚجٛز ٔتغیطٞبی ثب ٚلفٝ زض اٍِٛ، زض ٚالرٕ  

 جٟت قٙبؾبیی حجبة ثبظاض ؾٟبْ َطاحی قس؛ ثٙبثطایٗ فطيیٝ ؾْٛ پػٚٞف تأییس قس.

ٌصاضاٖ، یه اٍِرٛی ٞكرساض ظٚزٍٞٙربْ ورٝ      قٛز، ؾیبؾت تٛجٝ ثٝ ٘تبیج پػٚٞف تٛنیٝ ٔی ثب

ٚ غیرطٜ ضا  ای ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٘ٓیرط ضقرس ٘مرسیٍٙی، ٘رطخ ترٛضْ، ٘رطخ اضظ        نٛضت زٚضٜ ثٝ
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تٛا٘س زض نٛضت تغییطات ٘بٌٟرب٘ی زض ٔتغیطٞربی ورلاٖ     وٙس، َطاحی وٙٙس. ایٗ ؾیؿتٓ ٔی پبیف ٔی

ُ     التهبز، ثٝ ؾیبؾت ٌیرطی حجربة زض    ٌصاضاٖ زض اتربش السأبت ٔٙبؾت ثرطای وربٞف احتٕربَ قرى

 ثبظاض ؾٟبْ وٕه وٙس.

ؾرُح   ی ٘ٓیرط ظ ٔتغیطٞربی قٛز زض ُٔبِٗبت آتی ٖلاٜٚ ثط ٔتغیطٞربی ورلاٖ التهربز، ا    تٛنیٝ ٔی

ٞربی ثربظاض ؾرٟبْ اؾرتفبزٜ      ؾبظی حجربة  ٞب، حجٓ ٚ تطویت ٔٗبٔلات جٟت اٍِٛ ؾٛزآٚضی قطوت

 قٛز.
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 مىابع

. اثط ٔتغیطٞبی التهبزی ثط ضفتبض لیٕت (1401)ظازٜ، اقىبٖ، ٚ ضجبئی، یساِٝ.  السْ، ِیلا، ضحیٓ آؾیبثی

 .126-105(، 16)59 ،التهبز ٔبِیقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض.  ٞبی پصیطفتٝ ؾٟبْ قطوت

 https://doi.org/10.30495/fed.2022.694715 

ٞبی التهبز ولاٖ ثط قربذم لیٕرت ؾرٟبْ     . اثط قبذم(1385)اثٛ٘ٛضی، اؾٕٗیُ، ٚ ٔكطفی، ٌلاِٝ. 

 .228-209(، 2)21پػٚٞكٙبٔٝ التهبزی،  .ARDLپتطٚقیٕی زض ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 
 https://joer.atu.ac.ir/article_3375.html 

ٞبی  پػٚٞف . اضظیبثی ٚ ؾٙجف ثطٚظ حجبة زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ.(1400)تٛحیسی، ٔحٕس. 
 .130-103(، 4)2ضاٞجطزی ثٛزجٝ ٚ ٔبِیٝ، 

 https://fbarj.ihu.ac.ir/article_207178_11d81a083b103d86ffb64a3e76b0dfae.pdf 
ٞبی ثربظاض ؾرطٔبیٝ    ضؾی ضاثُۀ پٛیب ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ قبذم. ثط(1394)ثمفی، ّٖی، ٚ لٙجطیبٖ، ضيب. 

 .216-193، 20، ؾبظی التهبزی تحمیمبت ٔسَزض ایطاٖ. 
 http://dx.doi.org/10.18869/acadpub.jemr.5.20.193 

َ   حجبة. (1386)ؾُّب٘ی، ّٖی.  ترب   1370ٞربی   ٞبی لیٕت ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ َری ؾرب
 زا٘كٍبٜ قٟیس ثٟكتی.ضؾبِٝ زوتطا،  .1384

ٞبی ٔتمبضٖ ٚ ٘بٔتمبضٖ ٘فتی ثرط قربذم ورُ      . اثط قٛن(1393)ظازٜ، ّٖی، ٚ ویب٘ٛ٘س، ٟٔطاٖ.  حؿٗ

 .61-30(، 8)21 ،التهبز پِٛی ٔبِیلیٕتی زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. 

 https://doi.org/10.22067/pm.v21i8.45852 
. َطاحری ؾیؿرتٓ   (1399)، ٚ افكبض وربْٕی، ٔحٕرس ّٖری.    ضيب، فلا  قٕؽ، ٔیطفیى ظازٜ، ّٖیلّی

ٞكساض ؾطیٕ ٚلٛٔ ثحرطاٖ ٔربِی زض ثرٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض تٟرطاٖ ثرب ضٚیىرطز ٔرسَ لاجیرت ٚ          

. 148-135،(48)13زا٘ررررررررررف ٔرررررررررربِی تحّیررررررررررُ اٚضاق ثٟرررررررررربزاض،  پطٚثیررررررررررت. 
https://sanad.iau.ir/Journal/jfksa/Article/803467 

. َطاحری ؾیؿرتٓ   (1400)ٔیطفیى، ٚ افكبض وربْٕی، ٔحٕرس ّٖری.    ضيب، فلا  قٕؽ،  ظازٜ، ّٖیلّی

زا٘ف ٞكساض ؾطیٕ ٚلٛٔ ثحطاٖ ٔبِی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب ضٚیىطز زضذت تهٕیٓ. 
 http://www.jik-ifea.ir/article_18224.html .55-35(، 40)10ٌصاضی،  ؾطٔبیٝ

ٞبی ؾیبؾرت   . ثطضؾی اثطات قٛن(1402)جط. ظازٜ، آضـ، ٚ ٔیطظاپٛض ثبثبجبٖ، او ٘بزضی، ٔیٙب، ٞبزی

پِٛی ثط حجبة لیٕت ؾٟبْ: وبضثطز ضٚـ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ؾبذتبضی ثب پبضأتط ٔتغیرط زض  

 .218-193(، 2)23 ،ٞبی التهبزی )ضقس ٚ تٛؾٗٝ پبیساض( پػٚٞف(. TVP-SVARظٔبٖ )
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 http://ecor.modares.ac.ir/article-18-63923-fa.html 
. َطاحری یره ؾیؿرتٓ    (1396)س، یبٚضی، وبْٓ، ٘جبضظازٜ، ضيرب، ٚ ٟٔطٌربٖ، ٘ربزض.    ٘هطاِٟی، ٔحٕ

. تحمیمرربت ٞرربی اضظی زض ایررطاٖ: ضٚیىررطز ضٌطؾرریٖٛ لاجؿررتیه  ٞكررساض ظٚزٍٞٙرربْ ثحررطاٖ
 .214-187(، 1)52التهبزی، 

 https://doi.org/10.22059/jte.2017.59617 
. َطاحری ؾیؿررتٓ  (1401)ٛیی، ٟٔرطظاز.  ٘رٛضٚظی، ٟٔسیرٝ، ٔحٕررسپٛض ظض٘رسی، ٔحٕرساثطاٞیٓ، ٚ ٔیٙرر    

 ،زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق ثٟبزاضٞكساضزٞٙسٜ حجبة لیٕتی ٚ ثحطاٖ ٔبِی زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ. 
54(15 ،)37-49. https://doi.org/10.30495/jfksa.2022.20588 
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