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 چىیسُ
َبْ ٹٕمز وٶيز ثيَ ٍيْ ٹٕميز ٥يلا ي      ٴ ثَاْ ثٍَٕٓ اطَ سپبوٍَبْ ډوشچ ٍّٔڈ سلٺٕٸأه 

ثيَىاٍْ اوشٺيبڃ ٍّٔيڈ     هًىٍځَٕيًٕن  اُ ډيڃډوشچٴ ثب إشٶبىٌ َبْ  ٙبهٜ ُٕبڇ ثٖشٍ ثٍ ٍّٔڈ
ىٍ أيه ٍإيشب   . ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ثَاْ أَان 1388-٥1395ٓ ىيٌٍ  ثِْٕ ډبٍٽًٳ

 هٕؿىي  َيڈ ي ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ ډَكچٍ ايڃ ي  ډب ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٱَٕه٦ٓ ٹٕمز وٶز ي ٥لا
 ډوشچٴ ٹٕمز وٶز ثيَ ٹٕميز ٥يلا ي ٕيُبڇ ىٍ    َبْ  ثٍ سلچٕڄ اطَار ًٙٻ ٹٕمز وٶز ىٍ ٍّٔڈ

ثبٙي ٽٍ ٥جٸ ثٍَٕٓ ثٍ ٭مڄ آډيٌ ٍّٔڈ  ٍّٔڈ ډٓ ىيدَىأُڈ. اڅڂًْ ثُٕىٍ كبيْ  ډٓ ډَكچٍ ىيڇ
َبْ اٵِأ٘ ٹٕميز وٶيز    َ ثب ىيٌٍډشىب٩ ىيڇَبْ ٽبَ٘ ٹٕمز وٶز ي ٍّٔڈ  ډشىب٩َ ثب ىيٌٍ ٔټ

ٍاث٦يٍ  ًٙى ٽيٍ   ثَ إبٓ آُډًن ثَيٻ ىؿَر ي ٕٙىپمه ي وٖجز ٍإز ومبٔٓ اطجبر ډٓ إز.
َيب،   ثبٙي. ثَ إيبٓ اكشميبڃ ٍّٔيڈ    ډٓ ٱَٕه٦ٓٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ  ډشٲَٕ ٹٕمز ٥لا ي وٶز ي

َ أډٖ ٥ًڃ ىيٌٍ ٍّٔڈ ٔټ ثٕٚشَ اُ ٍّٔڈ ىي إز. اٍسجيب٣ ثيٕه   أيه ډٺبڅيٍ ثٍَٕيٓ     څٍ ډًٍى و٪ي
ٍ  ثٍإز  (ىٍ ََ ٔټ اُ َٙا٤ٔ اٹشٞبىْ )ٍيوٸ ي ٍٽًى ٹٕمز وٶز َب ىاٍأٓٹٕمز  ٽيٍ اُ   اْ ځًوي

ن ثٍ ىڅٕڄ اكپبڇ ٔڂبوٍ اٍاځٌ دََِٕ ًٙى. اَمٕز سلٺٕٸ ثٍ أه ػُز إز ٽٍ َٕډبٍٔ ٔٓځًٓ ٽچ
ٓ ٽٍ سٲٕٕيَار ٹٕميز    ًٍٝر ثئه ،ًٙوي ډٓ ىؿبٍ اٙشجبٌ ډلبٕجبسٓ  يويٸ ي ىٍ ىيٍان ٍ َيب  ىاٍأي

دئ اُ ثيَآيٍى ډييڃ ډٚيبَيٌ     أيه ٥يًٍ وٕٖيز.     ٽٍ ىًٍٍٝسٓ ،ٽًى ٹٕمز وٶز ٔپٖبن إزٍ
ًٙى ٽٍ ًٙٻ ٹٕمز وٶز ىٍ ٍّٔڈ ٔټ ثَ ٹٕمز ٥لا ي ُٕبڇ اطَ ډظجز ىاٍى ي ٙير اطيَ آن   ډٓ

ٓ ثٍ ىوجبڃ ًٙٻ ياٍى ٙيٌ ثيٍ ٹٕميز وٶيز،     ىيڇىٍ ٍّٔڈ ثَ ُٕبڇ ٽمشَ اُ ٥لإز.  ْ  دًٔيبٔ  َيب
ًٙٻ ٹٕميز   .ٽىي إز ٔټ ػُ٘ ٍي ثٍ اٵِأ٘ ثٍ ٹٕمز وٶز أؼبى ډٓ ْاٍ ځًو ثٍٹٕمز وٶز 

َ . اُ ٥َٵٓ ٔټ ًٙٻ ډظجيز ٹٕميز وٶيز    ىاٍىٹٕمز ٥لا ډظجز ثَ  سأطَٕوٶز  ډىٶيٓ ٍيْ   سيأطٕ
ىٍ َيَ ىي   . وشبٔغ ډيڃ وٚيبن ډٕيَيي  ًٙى ډىٶٓ ٽڈ ډٓ سأطَٕأه  غٔسيٍ ثٍٹٕمز ُٕبڇ ىاٍى ٽٍ 

اطَ ثيَ ٍيْ  أه  ي ؛ز ٥لا ډظجز ي ىاٍاْ اطَ ٔپٖبن إزٍّٔڈ اطَ ًٙٻ ٹٕمز وٶز ثَ ٍيْ ٹٕم
 ٍّٔڈ ډشٶبير إز. ََٙبهٜ ُٕبڇ ىٍ 

 JEL: C32, E32, H11, B23ثٌسي عجمِ

 ، أَانٱَٕه٦ٓ، ًٙٻ ٹٕمز وٶز، اطَار ډبٍٽًٳٍَٕبٵز سٲَٕٕ ٍّٔڈ  :ّب ٍاغُولیس

 

 

 ؤًٖىيٌ ډٖئًڃ 1.
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 همسهِ -1
ْ ًٙٻ اُ وٶز، دٔ ثُبْ ٓ  َيب ٍ ي  1980، 1979، 1974 َْيب  ٕيبڃ  ىٍ وٶشي  ٌْٔي ي ثي
 ، ډيًٍى سًػيٍ ډلٺٺيبن ي   2008 ي 2002 َْيب  ٕيبڃ  ثيٕه  وٶز َبْ ٹٕمز اهَٕ اٵِأ٘
ٍ  ٙيىبهز سًػيٍ ثيٍ    ثب .ٹَاٍځَٵشٍ إز ځٌاٍان ٕٕبٕز  َْيب  ٵٮبڅٕيز  ډًسيًٍ  وٶيز  أىپي
َ  ٍا وٶز َبْ ٹٕمزاطَ  إز، ډ٦بڅٮبر ُٔبىْ اٹشٞبىْ ْ  ثي ْ ډوشچيٴ   ډشٲََٕيب  اٹشٞيبى

ثٍَٕيٓ   ثٕپبٍْ ي ځٌاٍْ، سًٍڇ جبىلار، ٍٙي، َٕډبٍٔډ ُٕبڇ وَم ٥لا، ٹٕمز ٹٕمز ډبوىي
 وًٕبوبر يا٦ٍٕ ثٍْ اهَٕ اٍسجب٣ ثٕه ٹٕمز وٶز ي ٥لا َب ٕبڃ اوي. اُ ًْٕ ىٔڂَ ىٍ ٽَىٌ

ٍ  و٪يَ كؼيڈ  اُ  .اويي  َبٔٚبن سًػٍ ُٔبىْ ٍا ثٍ هًى ػچيت ٽيَىٌ   ىٍ ٹٕمزٔپٖبن   ډجبىڅي
دٌَْٔ ثيبلأٓ ثَهيًٍىاٍ    نٹٕمز آن اُ وًٕب ٽٍ ىاٍى ػُبن ُٕڈ ٍا ىٍ ثٕٚشَٔه هبڇ وٶز

 إز. 

ه ثبُاٍَيبْ َيَ ٽٚيًٍ إيز. ٙيَا٤ٔ أيه ثبُاٍَيب        سَٔ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ٔپٓ اُ إبٕٓ
َ َب  اُ ٕبَٔ ثو٘ ٙير ثٍإز ي  سأطَٕځٌاٍَبْ ياٹٮٓ اٹشٞبى  ثَ ثو٘ ٙير ثٍ ويٍ  ) سيأطٕ

بڅٓ َيَ  ثبُاٍَيبْ ډي   سَٔه ډُڈ ءثبُاٍَبْ ُٕبڇ ي ٥لا ػِ دٌَٔوي. ( ډٓډير ٽًسبٌىٍ  څِيډبً
٭ىًان ٙبهٞٓ ثَاْ وٚيبن ىاىن ي١يٮٕز اٹشٞيبىْ     اُ آوُب ثٍ يًٙوي  ډلًٖة ډٓ ٽًٍٚ

٭ىًان ډظبڃ ىٍ ثلَان ډبڅٓ ػُبوٓ، ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ي ٥يلا   ًٙى. ثٍ ٽًٍَٚب وِٕ إشٶبىٌ ډٓ
(. ثبُاٍ 2004، 1ځَٕوي )َبٍسمه ي ىٔڂَان ٹَاٍ ډٓ سأطَٕډشٶبير اډب ډَسج٤ سلز  اْ ځًوٍ ثٍ

ىاٍى ي  ٍا َيب ْ ځٌاٍٍ َٕٔډببڇ اهجبٍ ډىٶٓ ي ثي ىٍ ػُبن، وٺ٘ دًٙ٘ ٍٖٔټ ٥لا ثٍ َىڂ
ٓ   ځٌاٍْ ډ٦مئه ىٍ ثلَان ٔټ َٕډبٍٔ ٓ ئٙيًى )ثيب   َبْ اٹشٞبىْ ډلٖيًة ډي ، 2ٍ ي څًٕي

(. اُ ًْٕ ىٔڂَ وًٕبوبر ٹٕمز وٺيز اُ ٥َٔيٸ سٲٕٕيَ    2010، 3ٍ ي ډپيٍډًرئي ثب 2010
( ي َڈ ثَ ثبُاٍ ٥لا )إشبػبٕيشبى ي  1990 ،4وَم اٍُ َڈ ثَ ثبُاٍ ُٕبڇ ډؤطَ إز )ػًًٍٔن

ٓ   1996إپبؿٕبئلاوٓ،  ٽيٍ  (. ىٍ اٹشٞبى أَان وِٕ ي١ٮٕشٓ ډٚبثٍ ثَٹيَاٍ إيز ي َىڂيبډ
ډٮيبډلار ُٔيبىْ ٍا    ثبُاٍ ٥يلا  ،ًٙى َب ثَ اٹشٞبى كبٽڈ ډٓ هجَ ثيْ ډبوىي سٚئي سلَٔڈ

ىٍ ډٺبثڄ ثبُاٍ ٕيُبڇ   ٔبثي ي ٽىي ي ٹٕمز ٥لا ثٍ ډِٕان ٹبثڄ سًػُٓ اٵِأ٘ ډٓ سؼَثٍ ډٓ
ثيبُاٍ   هًٞٛ ثٍان ثٍ ثبُىَٓ وٖجٓ أه ثبُاٍَب ځٌاٍٍ ىَي. َٕډبٔ ياٽى٘ ډىٶٓ وٚبن ډٓ
ثَ إيبٓ ثيبُىَٓ وٖيجٓ أيه ثبُاٍَيب ثيٍ سوٞيٕٜ         ؛ ياْ ىاٍوي ُٕبڇ ي ٥لا سًػٍ ئٌْ
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   211 ...  َبْ ډوشچٴ ثبُاٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٹٕمز وٶز ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٥لا ىٍ ٍّٔڈ

 

َيب   دَىاُوي. ىٍ َٙا٤ٔ ثلَاوٓ َمـًن َٙا٤ٔ سلئَڈ  َبْ هًى ثٕه أه ثبُاٍَب ډٓ ىاٍأٓ
ٍ وٕيِ   ثبُان ٕٶشٍ، 1391ٕبڃ  ىٍ ٍ  ٙيير  ثي ُ  ٕيٶش ىٍ ثبُاٍَيبْ ٥يلا ي اٍُ ٍا ىوجيبڃ     ْثيب
  ٽَىوي ي څٌا ٍيُاوٍ ٙبَي وًٕبوبر ٹبثڄ سًػُٓ ىٍ ثبُاٍَبْ ٥لا ي اٍُ ىٍ ٽًٍٚ ثًىٔڈ. ډٓ

ىٍ ٙيَا٤ٔ ډوشچيٴ ٹٕميز     َب ىاٍأٓثٍَٕٓ اٍسجب٣ ثٕه ٹٕمز ډٖئچٍ اٝچٓ دْيَ٘ 
اٝچٓ أه إيز ٽيٍ    ٕؤاڃثىبثَأه ؛ دََِٕ ًٙى ٔٓځًٓ ٽچ ٽٍ اُ اْ ځًوٍ ثٍثبٙي.  ډٓ وٶز

ىٍ أيه  ىٍ ََ ٔټ اُ َٙا٤ٔ اٹشٞبىْ ډشٶبير إز ٔب هٕيَ.   َب ىاٍأٓاٍسجب٣ ثٕه ٹٕمز 
ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ ډَكچٍ ايڃ  ٍإشب ډب ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٱَٕه٦ٓ ٹٕمز وٶز ي ٥لا ي ٙبهٜ

چٴ ٹٕميز وٶيز ثيَ ٹٕميز     ډوشَبْ  سلچٕڄ اطَار ًٙٻ ٹٕمز وٶز ىٍ ٍّٔڈ هٕؿى َڈي 
MS-BVARثييب ٍئپييَى  ٥ييلا ي ٕييُبڇ ىٍ ډَكچييٍ ىيڇ

 1388-1395ْ َييب ٕييبڃ ٥ييٓ 1
 دَىأُڈ. ډٓ

  ٍ ځيٌاٍْ ىٍ سًڅٕيي    ثبُاٍ وٶز ثٍ ىڅٕڄ ٭يڇ اډٕي ثٍ ٽٚٴ ډىبث٬ ػئي، ٽمجيًى ٕيَډبٔ
سًٕيٮٍ ي اٹشٞيبىَبْ    ئٌْ ىٍ ايدټ، ٍٙي سٺب١بْ وٶيز ٽٚيًٍَبْ ىٍكيبڃ    وٶز ي ځبُ ثٍ
إيز. ثيب سًػيٍ ثيٍ      سأٽٕيي َبْ ٕٕبٕٓ ي و٪بډٓ ىٍ ٦ٕق ػُبن ډيًٍى   انو٩ًًٍُ ي ثلَ

َيبْ ٹٕمشيٓ وٶيز     طجبسٓ ىٍ ثبُاٍ وٶز ػُيبوٓ، ډ٦بڅٮيٍ ٙيًٻ    ٹٕمز وٶز ي ثٓ وًٕبوبر
       ٍ ٝيًٍر   ډًٍىسًػٍ اٹشٞبىىاوبن ٽلان ٹَاٍځَٵشٍ إيز. ثيَ أيه إيبٓ اٹشٞيبى أيَان ثي

ٓ ثبُياثٖشٍ ثًىٌ ي ًٙٻ  هبڇ وٶزاْ ثٍ ٝبىٍار  ځٖشَىٌ َ   اٍَبْ ػُبوٓ وٶز ډي  سًاويي اطي
َ  َډبٍٔ ىاٙشٍ ثبٙي؛ ثٍثَ ٕبهشبٍ اٹشٞبىْ أَان، اُػمچٍ ثبُاٍ ٕ ٓثٍِځ وًٕيبوبر   ٱَٕاُ اطي

َبْ  ىيٌٍ َٓبْ ٍٵبَٓ ىيڅز، اٵِأ٘ اٍُٗ وَم اٍُ ٥ ٹٕمز وٶز ثَ ٍيْ ي١ٮٕز ثَوبډٍ
٘  اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز، ډٓ ىيبثَأه  َيبْ ٹبثيڄ سؼيبٍر ٙيًى؛ ث     سًاوي ډىؼَ ثٍ اوٺجبٟ ثوي

َبْ ثبڅٺًٌ ثيٍ يػيًى    َبْ اٹشٞبىْ ي إشٶبىٌ اُ ٵَٝز ډى٪ًٍ ػچًځَْٕ اُ ثَيُ ثلَان ثٍ
آډيٌ، ثٍَٕٓ اطَار ىٹٕٸ سٲَٕٕ ٹٕمز وٶز ثَ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ أَان ي ٥َاكيٓ  

 هٔثىيبثَا ؛ ثبٙيي  ډى٪ًٍ كٶ٨ طجبر اٹشٞبىْ، ١َيٍْ ډٓ ْ اٹشٞبىْ ډىبٕت ثٍَب ٕٕبٕز
ن ثٍ ىڅٕيڄ اكپيبڇ ٔڂبويٍ ىؿيبٍ     اځٌاٍ ثٍ أه ػُز إز ٽٍ َٕډبٍٔ كب١َاَمٕز سلٺٕٸ 

 ىٍ ىيٍان ٍيويٸ ي  َب ىاٍأٓٽٍ سٲَٕٕار ٹٕمز  ٽىىيٓ ډٵپَ  يًٙوي  ډٓ اٙشجبٌ ډلبٕجبسٓ
ٓ  ٽٍ ىٍكبڅٓ ،ٍٽًى ٹٕمز وٶز ٔپٖبن إز ٓ  أه ډ٫ً١ً وٕبُډىي ىٹز ي ثٍَٕي  ثبٙيي  ډي

ٓ ز وٶز ٽٍ ٹٕمز ان ثب سًػٍ ثٍ اٵِأ٘ ي ٽبَ٘ ٹٕمځٌاٍٍ ٽٍ َٕډبٔ َ  َيب  ىاٍأي  اُ  ډشيأط
 ىٍٕشٓ ثٍ ٭مڄ آيٍوي. ځَْٕ سٞمٕڈثبٙي  ډٓ ډشٲَٕ ډبڅٓ ډُڈ ىٍ ٽًٍٚ ٭ىًان ثٍآن 

 

 

1. Markov Switching-Bayesian Vector Auto Regressive 
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ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ىٍ أَان ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ وٖجز ثٍ اٹشٞبىَبْ دٕٚيَٵشٍ ي  

ىيٓ ٍا  ٝىٮشٓ، ثٕٚشَ ىٍ كبڃ وًٕبن ثًىٌ ي أه وًٕبوبر وِٕ ثٍ وًثٍ هيًى، ډلي٤ٕ ويب اډ   
ثٍَٕٓ اطَ وًٕبن كب١َ اُ أه ٍي َيٳ اٝچٓ دْيَ٘  ،ٽىي ان أؼبى ډٓځٌاٍٍ ثَاْ َٕډبٔ

ډوشچٴ ثب إشٶبىٌ اُ ډييڃ  َبْ  ىٍ ٍّٔڈ ٹٕمز وٶز ثَ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٹٕمز ٥لا
َ ثىبثَأه ؛ ثِْٕ إز ډبٍٽًٳاوشٺبڃ ٍّٔڈ  ٍٵشيبٍ ډشٲََٕيب ٍا ثيَ ډٮبىڅيٍ ډٕيبوڂٕه،       سيأطٕ

 آُډبٕٔڈ. َب ډٓ اوشٺبڃ ډٕبن ٍّٔڈيأٍبؤ ي اكشمبڃ 
ٍ ثب أه ډٺيډيٍ ٍاػي   َ  وٶيز  ٹٕميز  ډوشچيٴ، اطيَار   سلٺٕٺيبر  ٬ ثي  ي ٥يلا  ٹٕميز  ثي

 ؿىيي  أه ىٍ كبڅٓ إز ٽيٍ سىُيب   .ىَٕڈ ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ ډًٍى ٍا ُٕبڇ ثبُاٍ َْب ٙبهٜ
َ اُ ٥َٵيٓ   .اوي ثبٙي اٙبٌٍ ٽَىٌ ٱَٕه٦ٓ إز ډمپه ٍاث٦ٍ ٽٍ أهثٍ  ډ٦بڅٮٍ  َْيب ْ ٕي
َ  ډبوىيي  ډوشچٴ ٭ًاډڄ ىڅٕڄ ثٍ ٍا ٱَٕه٦ٓ ٍٵشبٍَبْ إز مپهډ ُډبوٓ ٕٕبٕيز،   سٲٕٕي

َ  ىَىيٌ وٚبنَب  ىاىٌ اځَ ثىبثَأه .ىَىي وٚبن ٱٌَٕ ي ايدټ ثلَان، سٞمٕمبر  ٍّٔيڈ  سٲٕٕي
ٟ   ثبٙي، ډيڃ ٕبهشبٍْ ْ  ډجشىٓ ثيَ ٵيَ ٔ  ي طبثيز، ډٕيبوڂٕه   دبٍاډشََيب ٍ  يأٍيبو  وشٕؼي

ُ  ډيڃدٔ  .ىاٙز هًاَياْ ٌ ٽىىي ځمَاٌ ٍ  ْٕيب  ي ٥يلا  وٶيز، ٹٕميز   ٹٕميز  ثيٕه  ٍاث٦ي
  .سَْ ىاٙشٍ ثبٙيٱَٕه٦ٓ ٍَٕبٵز ػبډ٬ ؿبٍؿًة ٔټ ىٍ سًاوي ُٕبڇ ډٓ ٙبهٜ

أه ډٺبڅٍ سپىٕټ ثِٕٔه ٍا ثَاْ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٱَٕه٦يٓ ډٕيبن ٹٕميز    ثٍ ىڅٕڄ أىپٍ 
سپبوٍ وٶز ثيَ ٍيْ ٹٕميز ٥يلا ي ٙيبهٜ      َبْ دًٔبٔٓؿىٕه اطَ  ُٕبڇ ي ٥لا ي َڈ ،وٶز

ٓ  بڇ ثٖشٍ ثٍ ٍّٔڈثبُاٍ ُٕ ٓ   َبْ ډوشچٴ ٍا ىٍ أَان اوؼبڇ ډي َيبْ ٝيًٍر    ىَيي ي ثٍَٕي
ُډٕىٍ ثٍَٕٓ و٫ً ي ډِٕان اٍسجيب٣   ځَٵشٍ كبٽٓ اُ آن ثًىٌ ٽٍ سبٽىًن ډ٦بڅٮٍ ػبډٮٓ ىٍ

ٍ  اوؼبڇثب ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ ي ٹٕمز ٥لا  هبڇ وٶزٹٕمز  هٞيًٛ أىپيٍ    وڂَٵشٍ إز. ثي
ي سًػٍ ٽمشَْ ثيٍ    ٔټ ډل٤ٕ ه٦ٓ ثٍَٕٓ ٽَىٌٍا ىٍ ډ٦بڅٮبر ځٌٙشٍ ٍياث٤ ډشٲََٕب 

َيب   يػًى ٍاث٦ٍ ٱَٕه٦ٓ ډٕبن ډشٲََٕيب ي وٕيِ وبَميبَىڂٓ ي وًٕيبوبر ډًػيًى ثيٕه آن      
ٍ اُ كٕض دًٔيبٔٓ ډييڃ ډيًٍى إيشٶبىٌ     دْيَ٘ اوؼبڇ ٙيٌ  هٕؿى َڈ .اوي ىاٙشٍ  ډى٪يًٍ  ثي

ٕيَار  َب ي ٍئياى دْيَٚٓ ىٍ هٞيًٛ سٲٕ  سومٕه، ځٖشٌَ ي ػبډٮٕز كًٌُ سلچٕڄ ىاىٌ
ثَآيٍى اكشمبلار ځيٌاٍ ي ډ٦بڅٮيٍ ٙيَا٤ٔ    َبْ ٹٕمشٓ ىٍ ٥ًڃ ُډبن،  ٹٕمز وٶز ي ًٙٻ

          ْ  هبٛ اٹشٞبى أيَان ډظيڄ اطيَار ٹٕميز وٶيز ثيَ أيه اكشميبلار ىٍ ؿيبٍؿًة اڅڂيً
 MS-BVAR .ىاٍاْ وًآيٍْ إز 

 ثبٙي: ٵ١َٕبر أه ډٺبڅٍ ثٍ َٙف ًٔڄ ډٓ څٌا
 ٥لا ي وٶز يػًى ىاٍى.ډٕبن ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ ي ٹٕمز  ٱَٕه٦ٍٓاث٦ٍ  .1
 اطَ سپبوٍ ٹٕمز وٶز ثَ ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ ثٖشٍ ثٍ ٍّٔڈ ډشٶبير إز. .2
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   213 ...  َبْ ډوشچٴ ثبُاٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٹٕمز وٶز ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٥لا ىٍ ٍّٔڈ

 

 .اطَسپبوٍ ٹٕمز وٶز ثَ ٹٕمز ٥لا ثٖشٍ ثٍ ٍّٔڈ ډشٶبير إز .3
اْ اُ ٍاث٦ٍ ثيٕه ډشٲََٕيبْ    ًٙى: ثو٘ ايڃ ډٺيډٍ ډٓ اٍائٍ ثو٘ ٙ٘ىٍ أه ډٺبڅٍ 

ثو٘ ىيڇ ډَيٍْ ثيَ ډ٦بڅٮيبر اوؼيبڇ    ًٙى. ىٍ  ډًٍى إشٶبىٌ ي وًآيٍْ دْيَ٘ ثٕبن ډٓ
سلچٕيڄ اڅڂيًْ سيبٍٔوٓ    ثٍ ىٍ ثو٘ ًٕڇ ي ؿُبٍڇ  اٍائٍ ٙيٌ يىٍثبٍِ أه ډ٫ً١ً ځَٵشٍ 
ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ي وِٕ ډَيٍْ ثَ سٲٕٕيَار ٹٕميز ٕيپٍ ي وٶيز ي ٙيبهٜ      َبْ  ًٙٻ

ثَآيٍى ډييڃ ي   يًٙى. ىٍ ثو٘ دىؼڈ ډًاى ي ٍيٗ سلٺٕٸ  ُٕبڇ ي ىلأڄ آن دَىاهشٍ ډٓ
 ًٙى. ځَْٕ اٍائٍ ډٓ ٘ ٙٚڈ وشٕؼٍىٍ ثو

 

 هطٍضي ثط ازثیبت تحمیك -2

 هغبلؼبت زاذلي
( ثٍ سٮٕٕه اطَار وًٕيبوبر ٹٕميز وٶيز ثيَ ٍيْ ثيبُىٌ ٕيُبڇ       2011كٖٕىٓ وٖت )

ثيَىاٍْ   ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ آوبڅِٕ ډًػټ ي ٍيٗ هًى ٍځًَٕٕن
1ډبٍٽًٳٍاٌ ځِٔىٓ 

 (MS-VAR) ٍثبُىٌ  ىٕز ٔبٵز ٽٍ ىٍ ٵبُ ٍٽًى ي ٍيوٸ ثٍ أه وشٕؼ
ثبُاٍ ُٕبڇ ثب وًٕبوبر ډلأڈ، اطَ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ثَ ثيبُىٌ ثيبُاٍ ٕيُبڇ ډظجيز إيز.      

ىٍ ٵبُ ٍٽًى ثبُىٌ ثبُاٍ ُٕبڇ ثب وًٕبوبر ډلأڈ ي اطَ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٹٕمز وٶيز   ٭لايٌ ثٍ
 سييايڇ ٭ىيًان ٭بډيڄ    ٕمز وٶز ثٍاٵِأ٘ ٹ ٽٍ ٥ًٍْ ثٍثبٙي.  ثَ ثبُىٌ ثبُاٍ ُٕبڇ ډىٶٓ ډٓ

 ٍٽًى ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٭مڄ ٽَىٌ إز.
اْ اطَ وًٕبوبر ٹٕميز وٶيز   ( ىٍ دْيَٚٓ ثٍ ثٍَٕٓ ډٺب2012ٍٖٔ) ٓ٭جبٕٱلاډ١َب 

٭ىيًان ٹ٦يت    ٭ىًان ٝبىٍٽىىيٌ ي ٽًٍٚ آڅمبن ثٍ ثَ ٙبهٜ ثبُاٍ ثًٍٓ ىٍ ٽًٍٚ أَان ثٍ
َبْ ‏ثب ىاىٌ 2010سب  2000ْ َب ٕبڃ وٶز، ٥ٓ ىىيٌياٍىٽ٭ىًان  ٝىٮشٓ اٍيدب ي ػُبن ثٍ

ٓ  دَىاهشډبَبوٍ  VAR-GARCH ٍ إز. ٍيٗ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أيه ثٍَٕي
2  ٓ ثبٙيي.  ډي

آډيٌ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز اطَار دبٔياٍسَْ ٍا ثَ ٙبهٜ ثبُاٍ ثًٍٓ  ىٕز ثَإبٓ وشبٔغ ثٍ
َ سَْ ٍا ىٍ ثچىيځٌاٍى ي وٺ٘ دٍَوڀٽًٍٚ أَان ثَ ػبْ ډٓ ٍيويي ٙيبهٜ ثيبُاٍ     ډير ثي

( سلچٕڄ اٹشٞبىْ اطَ اٵِأ٘ ىٍآډيَبْ وٶشٓ ثيَ  2013ٝبكت َىَ ) .ٽىي ثًٍٓ أٶب ډٓ
BVARس٬ًُٔ ىٍآډي ىٍ أَان ثب ٍئپَى 

ثيَىاٍْ ثٕئِه( ي ثيب ىٍ     )ٍيٗ هًى ٍځًَٕٕن 3
و٪َ ځَٵشه ډشٲََٕبْ ٙبهٜ ػٕىٓ، سًٍڇ، سًڅٕي َٕاوٍ ىاهچٓ ثيين وٶز، ُٕڈ ډويبٍع  

 

 

1. Markov Switching- Vector Auto Regressive 

2. Vector Auto Regressive- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

3. Bayesian Vector Auro Regressive 
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وبهيبڅٜ ىاهچيٓ، وٖيجز ډويبٍع ډٞيَٵٓ ثيٍ ډويبٍع ٭مَاويٓ ىيڅيز ي           ىيڅز ثٍ سًڅٕي

دَىاهشيٍ إيز. وشيبٔغ ډييڃ      1359-1389ىٍآډيَبْ َٕاوٍ ياٹٮٓ وٶز ىٍ ثبٌُ ُډيبوٓ  
اٵِأ٘ ىٍ آډيَبْ وٶشيٓ ثب٭يض اٵيِأ٘ ويبثَاثَْ ىٍ أيَان ٙييٌ       ٽٍ كبٽٓ اُ آن إز 

 إز.
ٍ 2014ًياڅٺيٍ ) ز ٕيُبڇ ي ويَم اٍُ ىٍ   اْ ثيٍ ثٍَٕيٓ ٍاث٦يٍ ثيٕه ٹٕمي      ( ىٍ ډ٦بڅٮي
ثٕه ډشٲََٕب اُ  ډير ٽًسبٌي ثَاْ ثٍَٕٓ ٍياث٤ ٭چٓ  هشٍدَىا وٶز  ٝبىٍٽىىيٌٽًٍَٚبْ 

PMGثَىاٍْ ډجشىٓ ثَ آُډًن  ٍيٗ سٞلٕق
ٓ   إشٶبىٌ ډٓ 1 ىَيي ىٍ   ٽىي. وشبٔغ وٚيبن ډي

كيبٽٓ اُ   ثچىيډيير ١َأت  ٽٍ ٥ًٍْ ثٍ ،َب َڈ اوجبٙشڂٓ يػًى ىاٍى ثٕه ډشٲَٕ ثچىيډير
ډظجز ثٕه ٹٕمز ُٕبڇ ي وَم اٍُ ثًىٌ ي ٍاث٦ٍ ثٕه ٹٕميز وٶيز ي ويَم اٍُ ډىٶيٓ     ٍاث٦ٍ 
 إز.

 ي ٍٙي اوٖبوٓ سًٕٮٍ ٙبهٜ ثٕه ٭چٕز ٍاث٦ٍ ثٍَٕٓ( ثٍ 2015اٝٲَ دًٍ ي ٽَٔمٓ ) 

 ْ  VAR-MSٱَٕه٦يٓ   ډييڃ  ٍئپيَى  ثيب 1352-٥1391يٓ ىيٌٍ    أيَان  ىٍ اٹشٞيبى
ْ ٔڈ سًٕٮٍ ډبڅٓ َٕؾ وشبٔغ كبٽٓ اُ آن إز ٽٍ ىٍ ََ ىي ٍّ .دَىاهشىي ثيَ ٍٙيي    سيأطَٕ

ثيٍ   BVARاْ ثب إيشٶبىٌ اُ سپىٕيټ    ( ىٍ ډٺبڅ2012ٍٝبىٹٓ ٙبَياوٓ ) اٹشٞبىْ وياٍى.
ْ        ثٍَٕٓ اطَ ًٙٻ  ْ َيب  ٕيبڃ  َبْ ديًڅٓ ثيَ ډشٲََٕيبْ ٽيلان اٹشٞيبىْ ىٍ أيَان ثيَا

اٵِأ٘ ٭١ٍَ ديًڃ ىٍ ٭يٕه كيبڃ ٽيٍ     إز. وشبٔغ وٚبن ىاى ٽٍ  دَىاهشٍ 1389-1367
  ځَىى سًٍڇ ٍا ثٍ ىوجبڃ هًاَي ىاٙز. ٔؼبى ٍيوٸ ىٍ اٹشٞبى أَان ډٓثب٭ض ا

َ سلز ٭ىيًان ثٍَٕيٓ   اْ ٍ ( ىٍ ډٺبڅ2015إپًٔٓ ي ٙبٵٮٓ ) وًٕيبوبر ٹٕميز    سيأطٕ
ثب إيشٶبىٌ اُ   2012سب ډبٍٓ  1997ثَ سٲَٕٕار ٙبهٜ ُٕبڇ ثَاْ ىيٌٍ ُډبوٓ  هبڇ وٶز
ي ٽيٍ ٙيًٻ   ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕيٕيو  ْ ډبَبوٍ ي ډيڃ هًى س١ًٕق ثَىاٍْ ٕبهشبٍَْبٌ ىاى

 ًٙى.   ډٓ سب ىي ىيٌٍ ٕجت اٵِأ٘ ٹٕمز ُٕبڇ هبڇ وٶزٕبهشبٍْ اٵِأ٘ سٲَٕٕار ٹٕمز 
، ٹٕميز  هيبڇ  وٶيز ( ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثچىيډير ثٕه ٹٕمز 2017ٽَٔڈ ُاىٌ ي َىَيٍ )

ثب إيشٶبىٌ   ٥Q 1391-1Q 1394ٓ ىيٌٍ ٥لا، ٙبهٜ ٹٕمز ډٖپه ي وَم اٍُ ىٍ أَان 
. وشيبٔغ آُډيًن َيڈ    هشىيي دَىا  (SVECMَى سٞلٕق ه٦بْ ثَىاٍْ ٕيبهشبٍْ ) اُ ٍئپ

ثبٙي. وشبٔغ سًاثي٬ ياٽيى٘    ډٓ اوجبٙشڂٓ كبٽٓ اُ يػًى ٔټ ٍاث٦ٍ ثچىيډير ثٕه ډشٲََٕب
ىَي ٽٍ ًٙٻ ٹٕميز ٍٔيبڅٓ ٥يلا ي ٙيًٻ ٙيبهٜ ٹٕميز ډٖيپه ىٍ         ډٓ ١َثٍ وٚبن

 

 

1. Pooled mean group 
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   215 ...  َبْ ډوشچٴ ثبُاٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٹٕمز وٶز ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٥لا ىٍ ٍّٔڈ

 

اډيب ٙيًٻ ٹٕميز    ؛ وَم اٍُ ىاٍىي ثچىيډير اطَ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍ ثَ  ډير ډٕبن، ډير ٽًسبٌ
 ي ثچىيډير اطَ ډظجز ي ډٮىبىاٍ ثَ وَم اٍُ ىاٍى.   ډير ډٕبن، ډير ٽًسبٌىٍ  هبڇ وٶز

َمجٖيشڂٓ    DCC-MGARCHثيب إيشٶبىٌ اُ ډييڃ     (2018ٵ٦َٓ ي ًَٙيٕيٍْ ) 
٥َٙٓ دًٔب ثٕه ٹٕمز وٶز، ٹٕمز ٥لا ي وَم اٍُ ثب ٙيبهٜ ٕيُبڇ ثيًٍٓ ايٍاٷ ثُيبىاٍ     

 وٚيبن  َبٓ ثٍَٕډ٦بڅٮٍ ٽَىوي، وشبٔغ  1395سب إٶىي  1380ٵَيٍىٔه سَُان ٍا ٥ٓ ىيٌٍ 
ىَي ٽٍ ىٍ ٥ًڃ ُډبن ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز، ثبُىَٓ ٹٕمز ٥لا ي ثيبُىَٓ ويَم اٍُ ثيب     ډٓ

 ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ىاٙشٍ إز.

 
 هغبلؼبت ذبضخي

ٹٕميز وٶيز، ٹٕميز    ) ْاٹشٞيبى  وبا٥مٕىبوٓ ډشٲََٕبْ ٽلان ٍاث٦ٍ( 2011) 1ؿٕىٍِا
2َب٥ْلا ي وَم اٍُ( ي ٹٕمز ُٕبڇ ٍا ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ

 VAR-GARCH    ْثيَاْ آٵَٔٺيب
 ىَىييٌ َيبْ يْ وٚيبن  ٔبٵشٍٹَاٍ ىاى.  ډًٍى ثٍَٕٓ 1997-2008ْ َب ٕبڃ ثَاْ ػىًثٓ

ثبٙي. َمـىٕه وبا٥مٕىيبوٓ ډشٲََٕيبْ ٽيلان    ىي ٥َٵٍ ثٕه أه ډشٲََٕب ډٓ يػًى ٍاث٦ٍ
ٓ   ٥ًٍ َمبنىاٍْ ثَ وًٕبوبر ثبُاٍ ُٕبڇ ىاٍى. ٞبىْ اطَ ډٮىٓاٹش ٙيًى ىي  ٽٍ ډٚيبَيٌ ډي

ډشٲَٕ اُ ډشٲََٕبْ ډيًٍى ثٍَٕيٓ ىٍ أيه ديْيَ٘ ډٚيبثٍ ډشٲََٕيبْ ديْيَ٘ كب١يَ         
َمپيبٍان   ي 3وٕٖيًن  ز.ٕٓ أه ديْيَ٘ وٕيِ إيشٶبىٌ ٙييٌ إي     ٙىبثبٙي ي اُ ٍيٗ ډٓ
َيبْ ډيبڅٓ ىٍ    َبْ سؼيبٍْ ي ثليَان   ٍاث٦ٍ ؿَهٍ"( ىٍ سلٺٕٸ هًى سلز ٭ىًان 2012)

ثيٍ أيه وشٕؼيٍ     MS-BVARثب إيشٶبىٌ اُ ډييڃ    "1890-2010ْ َب ٕبڃ آډَٔپب ثَاْ
ٕبڃ ځٌٙيشٍ   120َبْ ثلَاوٓ ي ٱَٕ ثلَاوٓ ىٍ  وًٕبوبر سٞبىٵٓ ثَاْ ٍّٔڈٍٕٕيوي ٽٍ 

ثٍَٕيٓ ٍاث٦يٍ ډٕيبن     ( ثب2013َمپبٍان ) ي 4آډٕٖبوً اُ و٪َ ٕٕٖشمبسٕټ ډشٶبير إز.
ثيب إيشٶبىٌ اُ    1960-2012ْ َب ٕبڃ ٽًٍٚ ىٔڂَ ٥ٓ ٍٕدًڃ ي سًٍڇ ثَاْ ّاده ي ٍٙي 
َبٔٓ  ٍياث٤ ډٕبن ٍٙي دًڃ ي سًٍڇ ٥ٓ ىيٌٍثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ  MS-BVARډيڃ 

 ١ٮٕٴ إز.  وٖجشبًٍٕي  ٽٍ سًٍڇ دبٔياٍ ي دبٕٔه ثٍ و٪َ ډٓ

٦ٍ ٹٕمز وٶز، ٥لا ثٍَٕٓ ٍاث"اْ سلز ٭ىًان  ( ىٍ ډٺبڅ2013ٍ) 5ٵىـبوڀ ي ىٔڂَان
ثٍ أه وشٕؼيٍ ىٕيز ٔبٵشىيي ٽيٍ      "ي وَم اٍُ ىٍ سبًٔان ثب إشٶبىٌ اُ آُډًن ٭چٕز ځَوؼَ
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ثبٔييي  ځييٌاٍان ٕٕبٕييزي  ثييًىٌ ډٖييشٺڄ اُ ٔپييئڂَ  ٽييبډلاًٹٕمييز وٶييز، ٥ييلا ي وييَم اٍُ 

 ْ ډبڅٓ ي اوَّْ ٍا ډؼِا اُ َڈ ىٍ و٪َ ثڂَٕوي.َب ٕٕبٕز
ْ  ىٍ وًٕبوبر وشٺبڃا ي (، َمجٖشڂ2013ٓ)َمپبٍان  ي 1ډىٖٓ  ي ٥يلا  ډبوىيي  ٽبلاَيب

 ىٍ سٲٕٕييَار ٽييٍ ىاى وٚييبن ډ٦بڅٮييٍ ٕييُبڇ ٍا ثٍَٕييٓ ٽَىوييي. وشييبٔغ ثييبُاٍ ي هييبڇ وٶييز
S & P500 َځٌاٍى.   ډٓ سأطَٕ هبڇ وٶز ي ٥لا ٹٕمز وًٕبوبر ث 

َ  آُډيًن  اُ إيشٶبىٌ  ثب ٍا ُٕبڇ ثبُىٌ ي ٥لا ٹٕمز ثٕه (، ٍاث2013ٍ٦) 2ثًُوٕب  ځَوؼي
ي َمپيبٍان   3اٍيٍْ .ٙيي  ډٚيبَيٌ  ٕيُبڇ  ي ٥يلا  ٹٕمز ثٕه ٥َٵٍ ىي چٕز٭ .ٽَى ډ٦بڅٮٍ

ٍ  ىٍ ٥يلا  ٹٕميز  وًٕيبن  اطَ ثٍَٕٓ ثَاْ ٍا VAR-GARCH ، ډيڃ(2015)  ٕيُبڇ  ثيبُا
 سييأطَٕ اُ ٙييًاَيْ آوُييب وشييبٔغ .إييز ثييَىٌ ٽييبٍ ثييٍ 2011-2004 َْييب ٕييبڃ ىٍ ؿييٕه
َمـىٕه، ډ٦بڅٮيبر   .ىاى وٚبن ؿٕه ُٕبڇ ثبُاٍ ثبُىٌ ىٍ ٥لا ٹٕمز وًٕبن ثَ سًػُٓ ٹبثڄ

َبْ ٹٕمز ٥لا ي ثيبُاٍ ٕيُبڇ    ځًوبځًن ىٍ ډشًن ډبڅٓ ثٕبوڂَ ٍياث٤ ثچىيډير ډٕبن وًٕبن
 (.2001؛ ييوڀ ي څٓ، 2011، سَٔذًوڂپبٍيوب، ثَيٽٔ ي ځَْ، 4إز )ؿبن

 

ٍ  2016تب  2000ّبي لیوت خْبًي ًفت اظ ؾبل  تحلیل الگَي تبضیري قَن -3

 زلایل آى
ٕذشبډجَ ثبٍ ىٔڂيَ ثب٭يض ٽيبَ٘     11ٽًى اٹشٞبى ػُبن ي كبىطٍ ٍ 2000دٔ اُ ٕبڃ 

ٍ  ىٍٝي 35ٹٕمز وٶز ٙيوي. ىٍ أه ُډبن ٹٕمز وٶز ثب   20اْ ٽمشيَ اُ   ٽبَ٘ ثٍ ثٚيپ
ثيب ثيَيُ ډٚيپلاسٓ ىٍ يويِيئلا      2002وٶز اُ ٕيبڃ   َبْ ٹٕمزٝٮًىْ  ٍيوي .ىلاٍ ٍٕٕي

اُآوپٍ سًڅٕي يويِيئلا   دٔ 2003اٵز ٙئي سًڅٕي أه ٽًٍٚ َمَاٌ ٙي. ىٍ ډبٍٓ ىڅٕڄ  ثٍ
َبْ و٪بډٓ آډَٔپب ىٍ ٭َاٷ آٱبُ ٙيي. ٹٕميز وٶيز ىٍ اٽشجيَ      ٔبٵز، ٵٮبڅٕز اويٽٓ ثُجًى

َب ػُ٘ ٽيَىٌ   ىلاٍ ىٍ ََ ثٚپٍ ځٌٙز ي ىٍ ّيئه َمبن ٕبڃ، ٹٕمز 50اُ ډَُ  2004
ي آٱيبُ ٕيبڃ    2005ىلاٍ ىٍ ََ ثٚپٍ ځٌٙز. ىٍ دبٔبن ٕبڃ  60ي َٕاوؼبڇ اُ ډَُ ٍياوٓ 

َبْ ٙيئي أيَان ثيب     َبْ ثٍ يػًى آډيٌ ىٍ وٕؼٍَٔ ي ثَيُ اهشلاٳثٍ ىڅٕڄ آًٙة 2006
وٶز َمـىبن ٍيوي ٝٮًىْ ثٍ هيًى   َبْ ٹٕمزاْ،  َبْ َٖشٍ ٱَة ثَ َٕ ډٖئچٍ ٵٮبڅٕز

ىلاٍ اٵيِأ٘ ٔبٵيز. َيَ ثٚيپٍ      68ٹٕمز وٶز ثٍ ثٕ٘ اُ  2006ځَٵز، ىٍ دبٔبن ّاؤًٍ 
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   217 ...  َبْ ډوشچٴ ثبُاٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٹٕمز وٶز ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٥لا ىٍ ٍّٔڈ

 

ٍ  ىلاٍ 93٫73ثٍ ٹٕميز   2007وٶز ىٍ ډبٌ ډٍ ٕبڃ  ٍ  ٙيي  ډجبىڅي ٘  أيه  ٽي ٍ  ٍا اٵيِأ  ثي
ٓ  وٖجز وٕؼٍَٔ ىٍ آډيٌ يػًى ثٍ َبْ وبآٍاډٓ ٍ . ىَىيي  ډي ْ  ځَؿي  ٕيبڃ  ىٍ وٶيز  ثبُاٍَيب
سؼَثٍ ٽَى، اډب سلٺٸ  َڈ ٍا ىلاٍ 99٫29 ٍٽًٍى كشٓ ي ثًى ُٔبىْ وًٕبوبر ٙبَي 2007

. ىٍ ثٍ يٹي٫ً دًٕٕيز   2008ىلاٍْ َٕاوؼبڇ ىٍ ٍيَُبْ ووٖشٕه ٕبڃ  100ٔبْ وٶز يٍ
َبْ ًهبَٔ وٶز ي ٽيبَ٘ اٍُٗ ىلاٍ   َبْ ٕٕبٕٓ ىٍ وٕؼٍَٔ، ډلييىٔز دٓ ثَيُ وبآٍاډٓ

اٍ ؤًٕيًٍٻ ٙيپڄ   ي سلًلار ٕٕبٕٓ ىٍ دبٽٖشبن، ډًػٓ اُ هَٔيَبْ ًٕىػًٔبوٍ ىٍ ثبُ
ٓ     وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ىٍ ٍ ثٚيپٍ ٍٕيٕي. ٍيويي    ىىلاٍ  100ٕيبثٺٍ   آن ثُبْ وٶز ثيٍ ٍٹيڈ ثي

ىلاٍ ىٍ ََ ثٚيپٍ ىٍ   148اىاډٍ ٔبٵز ي ثٍ ډَُ  2008 اٵِأٚٓ ٹٕمز وٶز ىٍ ٥ًڃ ٕبڃ
سَ ٙيين آطيبٍ ثليَان ډيبڅٓ اهٕيَ ىٍ ٽٚيًٍَبْ        كبڃ، ثب ػيْ ٍٕٕي. ثبأه 2008ّيئٍٕ 

 آٱبُٙيٌ إيز.  ډؼيىاًدَٕٚٵشٍ ي َٕأز آن ثٍ سمبڇ وٺب٣ ػُبن، َٕٕ وِيڅٓ ٹٕمز وٶز 
ٓ  2007-2008 ىيًٌٍٙٻ ػيْ وٶز ٥يٓ   ثيٍ   2007ثبٙيي. ٹٕميز وٶيز ىٍ ٕيبڃ      ډي

ٍ   2008ىلاٍ وِىٔټ ٙي ي ىٍ ٕبڃ  100اْ  ثٚپٍ ىلاٍ ٍٕيٕي. اٵيِأ٘    150اْ  ثيٍ ثٚيپ
ٙئي ٹٕمز وٶز ي وڂَاوٓ اُ ٽمجًى ډىبث٬ وٶز ثٍ ثلَان ػئيْ ډىؼيَ ځَىٔيي. أؼيبى    

ْ دًڅٓ اډَٔپب ثب٭ض ثَيُ ثلَان ډبڅٓ ىٍ ايا٤ٕ ٕبڃ َب ٕٕبٕزكجبة ىٍ ٹٕمز ډٖپه ي 
 سئَه  ثيٍِٿ ثٍ سمبڇ ػُبن ځٖشَٗ ٔبٵز ي ثٍ  2008ٕبڃ ځَىٔي. أه ثلَان ىٍ  2007

سجيئڄ ٙيي. اٵيِأ٘     1929-1933ْ َيب  ٕيبڃ  ثلَان ډبڅٓ ىوٕب ثٮيي اُ ثليَان ثيٍِٿ   
ٽٍ ٔپيٓ اُ ٭ًاډيڄ    ٥ًٍْ وٶز آطبٍ ډشٶبيسٓ ثَ ٦ٕق اٹشٞبى ََ ػبډٮٍ ىاٍى، ثٍ َبْ ٹٕمز

ىٔڂيَ، ثٮيي اُ    َبْ اٹشٞبىْ ًٙٻ اٹشٞبىْ ثيًىٌ إيز. اُ ٥يَٳ    اٝچٓ ىٍ أؼبى ثلَان
ځَٕويي. دئ ىٍ    ٹَاٍ ډٓ سأطََٕب، ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ي ىٍآډيَبْ وٶشٓ سلز  أؼبى ثلَان

َيب يػيًى    َبْ وٶشٓ ي ثليَان  ئٌْ ًٙٻ ىي٥َٵٍ ثٕه ثو٘ وٶز ي ثٍ  كٺٕٺز ٔټ ٍاث٦ٍ
َيبْ ډوشچيٴ ٍا ىاٍويي )٥ٕجيٓ ي      َبْ وٶشيٓ دشبوٖيٕڄ أؼيبى ثليَان     ىاٙشٍ إز. ًٙٻ

ٽيٍ ثيٍ    ، ډٓ ثبٙي2014-2015 َبْ ٍ ىٍ ٕبڃث ٔه ًٙٻ ډَث٣ًآهَ (.1390َمپبٍان، 
ىڅٕڄ ٽبَ٘ سٺب١ب ثَاْ وٶز ي ډٺبيډز ثٮ٢ٓ اُ ٽًٍَٚبْ ايدټ ىٍ ٭يڇ ٽيبَ٘ سًڅٕيي   

ٔ  اهَٕ ٙي.ْ َب ٕبڃ هًى، ثب٭ض ٽبَ٘ ٹٕمز وٶز ثٍ ٽمشَٔه ډٺياٍ هًى ىٍ اُآوپيٍ   دي
 2017ا اُ اثشيياْ ّاؤًيٍ   اوي ٽٍ سًڅٕي هًى ٍ ايدټ ي سًڅٕيٽىىيځبن ٱَٕ ٭٢ً سًاٵٸ ٽَىٌ

ثيب ٽبَٚيٓ اوييٻ َميَاٌ      2016ٽبَ٘ ىَىي، ٹٕمز وٶز ىٍ آهَٔه ٍيُ ډٮبډلار ٕبڃ 
 سبٽىًن ٍا ثٍ طجز ٍٕبوي. 2009ثًى، اډب ثٕٚشَٔه اٵِأ٘ ٹٕمز ٕبلاوٍ اُ ٕبڃ 
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  1380-95 تغییطات لیوت ؾىِ ٍ ًفت ٍ قبذم ؾْبم زض ایطاى اظ ؾبل -4
 

 تغییطات لیوت ًفت .1 خسٍل

 ػلت تغییطات لیوت ًفت ؾبل

كمچٍ سَئٍٖشٓ ثٍ اډَٔپب ي سٮمٕٸ ٍٽًى اٹشٞيبىْ ىٍ   وِيڅٓ 80
 ػُبن

 ٽبَ٘ ٕٺٴ سًڅٕي ي سلًلار ٕٕبٕٓ هبيٍډٕبوٍ ٝٮًىْ 82-1380
ىٍ آډَٔپييب ي ؿييٕه ي  ئييٌْ ثييٍاٵييِأ٘ سٺب١ييبْ وٶييز  ٝٮًىْ 84-1383

 َْيب ٓ ويبآٍاډ ٚيٓ،  ٭ًاډچٓ و٪َٕ ٽمجيًى ٩َٵٕيز دبلأ  
ٕٕبٕٓ ي و٪بډٓ ىٍ ډى٦ٺٍ هبيٍډٕبوٍ، سٚئي ٵٮبڅٕيز  

 ثًٍٓ ثبُان
 ٽبَ٘ اٍُٗ ىلاٍ ٝٮًىْ 1385

ي ثىئِه ىٍ آډَٔپيب،    هيبڇ  وٶيز سٲَٕٕار ٦ٕق ًهٕيٌَ   ٝٮًىْ 87-1386
    ٍ اْ  ٽبَ٘ اٍُٗ ىلاٍ آډَٔپيب ي سييايڇ ډ١ًي٫ً َٖيش

 آٵَٔٺب هبڇ وٶزأَان، اهشلاڃ ىٍ ٭١ٍَ 
 ًٔز ىلاٍ ىٍ ډٺبثڄ ًٍٔي ي اٵز ثبُاٍ ُٕبڇسٺ وِيڅٓ 1388
ٵِيوٓ ٍٙي ډَٞٳ وٖجز ثٍ سًڅٕي وٶز ػُبن، ٽيبَ٘   ٝٮًىْ 1389

اٍُٗ ىلاٍ، ٕٕبٕييز دييًڅٓ ىٍ آډَٔپييب ي اٍيدييب ػُييز  
 ٽبَ٘ آطبٍ ثلَان ډبڅٓ ي اٹشٞبىْ

ٹ٬٦ ٽبډڄ ي اڅجشٍ ډًٹيز ٭١َيٍ وٶيز څٕجيٓ، ٵبػٮيٍ       ٝٮًىْ 92-1390
هبيٍډٕبوٍ ي اكشمبڃ ٹ٬٦ َبْ  وَٕيځبٌ اسمٓ ّاده، سى٘

ٍ ٓ ثي ٝبىٍار وٶز أَان، ثبٍٗ ثَٳ ي َٕډبْ  ىٍ  ٕيبثٺ
 اٍيدب

ػُبوٓ،  ثبُاٍَبْ ىٍ سٺب١بْ وٶز ثٍ وٖجز ٭١ٍَ ډبُاى وِيڅٓ 95-1393
٘  وٶز ٭١ٍَ ي سًڅٕي اٵِأ٘  ډٕيِان  وبډشٮبٍٳ، اٵيِأ
 ٽىيي ٙيين  آډَٔپيب،   ىٍ هبڇ وٶز ٕبُْ ًهٌَٕ ي سًڅٕي
٘ ػُبن،  اٹشٞبىْ ٍٙي آَىڀ ٘  ٽيبَ  ٍياثي٤  ىٍ سيى
٘  ي ي ٱيَة أَان  َ  ىٍ ىلاٍ اٍُٗ اٵيِأ ُ  ثَاثي  ٔيًٍي، ا
 .ثًىوي وٶز ٽبَىيٌ ٹٕمز ٭ًاډڄ ػمچٍ

 (95-80ثبُاٍ وٶز اُ ٕبڃ  سلًلار ډىج٬: ثبوټ ډَٽِْ )هلاٍٝ سلًلار اٹشٞبىْ ٽًٍٚ:
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 تغییطات قبذم لیوت ؾْبم .2خسٍل 

 ؾبل
تغییطات قبذم 

 ؾْبم
 لتػ

1380- 
وٕمٍ ايڃ 
1383 

ٓ     وَم ثبلاْ ثبُىَٓ ثٍ طجيبر ٹٕميز   ٝٮًىْ َيب،   َيب ىٍ ثيبُاٍ ٕيبَٔ ىاٍأي
َيب، أؼيبى    ځٖشَٗ ٙجپٍ ٽبٍځِاٍْ اُ ٥َٔٸ ٙٮت ثَهٓ ثبويټ 

 سبلاٍَبْ ػئي ىٍ ثًٍٓ
وٕمٍ ىيڇ 

84-1383 
ي١ٮٕز كجبة ځًوٍ ثيبُاٍ ىٍ ٽىيبٍ ٕيبَٔ ٭ًاډيڄ ډبوىيي ځيَأ٘        وِيڅٓ

َٕډبٍٔ اُ ٥َٔٸ سؼئي إٍُٙبثٓ ي ډ٦بڅجبر  ثٍ اٵِأ٘ َب َٙٽز
ٹٕمز ثٍ ىٍآډيي اوش٪يبٍْ    وٖجزثٍ ٍيُ ٙيٌ ُٕبډياٍان، اٵِأ٘ 

 ْ سًڅٕيْ ي ٝىٮشٓ َب َٙٽزُٕبڇ 
ٍ   اڅمچي  ثٕهَبْ ٕٕبٕٓ  سيايڇ ؿبڅ٘ طبثز 1385 اْ،  ڄ وبٙيٓ اُ ډ١ًي٫ً َٖيش

ْ سظجٕز ٹٕمز، ٽيبَ٘ ويَم ٕيًى سٖيُٕلار     َب ٕٕبٕز ْاػَا
 ثبوپٓ

ٍ وٕم-1386
 1387ايڃ 

 ْ ثٍِٿ ي اٵِأ٘ ٹٕمز ػُبوٓ وٶزَب َٙٽز٭١ٍَ ايڅٍٕ ُٕبڇ  ٝٮًىْ

وٕمٍ ىيڇ 
1387 

يٹ٫ً ثلَان ډبڅٓ ىٍ اٹشٞبى ػُبوٓ ي اُ ثٕه ٍٵشه كجيبة ٹٕميز    وِيڅٓ
 َب   ىاٍأٓ

دبٔياٍ ٙين ٭لأڈ ٍيوٸ ثبُاٍ ػُبوٓ ي اٵِأ٘ ٹٕمز ډًاى هيبڇ،    ٝٮًىْ 92-1388
ٹبوًن إبٕٓ ثٍ ثًٍٓ، ٍٽيًى   44 ْ ډٚمًڃ اٝڄَب َٙٽزيٍيى 

 سيأډٕه ٕبَٔ ثبُاٍَبْ ٍٹٕت ىٍ اٹشٞبى ىاهچيٓ ي سىي٫ً اثِاٍَيبْ    
 ډبڅٓ  

ْ  ٹٕمزاْ أَان ي ٽبَ٘  سلًلار ىٍ ډٌاٽَار َٖشٍ وِيڅٓ 94-1393 ػُيبوٓ   َيب
 وٶز ي ٵچِار إبٕٓ 

-95اياهَ 
1394 

 ٓىڂٔوٺيوبډٍ ثَػبڇ ي ىٍ وشٕؼٍ يٍيى  سًاٵٸ ٝٮًىْ

 : ثبُاٍ اٍُ ي ٥لا(1380-95هلاٍٝ سلًلار اٹشٞبىْ ٽًٍٚ اُ ٕبڃ )َٽِْ ډىج٬: ثبوټ ډ
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 تغییطات لیوت ؾىِ .3خسٍل 

 ػلت تغییطات لیوت ؾىِ ؾبل

، سلاٗ  اٵِأ٘ ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا، سًٍڇ ىاهچٓ، اوش٪بٍار سًٍډٓ ٝٮًىْ 80-92
َ   ثَاْ سجئڄ ٍٔبڃ ثٍ ٕبَٔ ىاٍأٓ ْ اُ ٽيبَ٘  َب ثيَاْ ػچيًځٕ

َييب ي  سليئَڈ ٘ٔاٵييِااٍُٗ ي اٵييِأ٘ اٍُٗ ىلاٍ ىٍ ٍإييشبْ 
 كملار ٕٶشٍ ثبُاوٍ ثبُاٍ اٍُ

ٽبَ٘ ٹٕمز ََ ايؤ ٥لا ى ثبُاٍَبْ ػُيبوٓ ىٍ ٽىيبٍ طجيبر     وِيڅٓ 93-94
 وٖجٓ وَم ىلاٍ ىٍ ثبُاٍ آُاى

 ىلاٍ ىٍ ډٺبثڄ ٍٔبڃ ْثَاثَاٵِأ٘ وَم  ٝٮًىْ 95

، ثًٍٓ َب ىاٍأٓ: سلًلار ثبُاٍ 1380-95 لًلار اٹشٞبىْ ٽًٍٚ اُ ٕبڃ ډىج٬: ثبوټ ډَٽِْ )هلاٍٝ س

 ايٍاٷ ثُبىاٍ(

 

 پػٍّف قٌبؾي ضٍـ -5
( 1958) 1َبْ ُډبوٓ سٲَٕٕار ٍّٔمٓ ُډيبوٓ آٱيبُ ٙيي ٽيٍ ٽًآويز      َْٕ ٕبُْ ډيڃ

ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ًٕٕٔـٕىڀ ٍا ډ٦َف ٽَى ٽٍ دبٍاډشََبْ ٕٕٖشڈ ٍځًَٕٕن ه٦ٓ آن اُ 

(. ٵَٟ ډيڃ اي أه إيز ٽيٍ كيياٹڄ ٔيټ     1958ٽىي )ٽًاوز،  ْ ډٓىي ٍّٔڈ ډؼِا دَٕي

َيب ىٍ   ٥ًٍ يا١ق، ٵَٟ سىُيب ٔيټ ٕئًٕؾ ډٕيبن ٍّٔيڈ      َب يػًى ىاٍى. ثٍ ًٕٕٔؾ ىٍ َْٕ

 2ثىبثَأه ځًڅي ٵچي ي ٽًآويز ؛ إز ٱَٕياٹٮ٥ًٍٓ آٙپبٍ  ډل٤ٕ دًٔبْ اٹشٞبىْ ي ډبڅٓ ثٍ

اىوي ٽٍ سٲَٕٕار ٍّٔميٓ، ډؼيبُ   اْ سٮمٕڈ ى ( ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ًٕٕٔـٕىڀ ٍا ځًو1973ٍ)

ًٙى. ٵَٟ ډيڃ آوُب أه إيز ٽيٍ ٕٕٖيشڈ ډمپيه إيز       ډبٍٽًٳثٍ دَٕيْ اُ ُوؼٌَٕ 

َيب أيه ډييڃ ٍا ډييڃ ٍځَٕيًٕوٓ       ډٕبن ىي ٍّٔڈ ثبٍَب ثٍ ٭ٺت ي ػچيً ٕئًٕؾ ٽىيي. آن   

 .(1973ځًڅيٵچي ي ٽًآوز، ) وبډٕيوي ډبٍٽًٳًٕٕٔـٕىڀ 

( سٲٕٕيَار ٍّٔميٓ ىٍ   1973ٵچيي ٽًآويز )  َبْ ځچي  ( ثَ إبٓ أي1989ٌَمٕچشًن )

ً   ثٍََٕٓبْ ياثٖشٍ ٍا  ىاىٌ ( ٍا MS-AR) ډيبٍٽًٳ ٔـٕىيڀ  ئي ډيڃ هًى ٍځَٕيًٕوٓ ٕي

ى. ٍئپَى اي سومٕه دبٍاډشََبْ ػبډٮٍ ثيب إيشٶبىٌ اُ ٙيًٌٕ كيياٽظَ ىٍٕيز      سيئه ومً

ْ   ثٕىٓ اٍُٗ ي ډجىبٔٓ ثَاْ دٕ٘ دٌَٔ اډپبنومبٔٓ ٍا   َيبْ ُډيبوٓ ٵيَاَڈ    َبْ آسيٓ ٕيَ

ياٹٮٓ ثيب   GNPثٕىٓ ٍٙي  دٕ٘ ياُ أه ډيڃ ثَاْ سٮٕٕه ډير ُډبن  َمٕچشًنٕبُى.  ډٓ
 

 

1. Quandt 

2. Goldfeld Quandt 
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َبْ ثب ٍٙي ثبلا ي ٍٙي دبٕٔه ىٍ ٍإيشبْ   ډٮَٵٓ اوشٺبلار ځٖٖشٍ ىٍ ډٕبوڂٕه، ډٕبن ٍّٔڈ

ٕـٕىڀ َمٕچشًن ىٍ ئٍٵ٬ وٺٜ ٍئپَىَبْ ه٦ٓ إشٶبىٌ ٽَى. ډيڃ هًى ٍځًَٕٕوٓ ًٕ

ي ٵيَٟ  َب ٥َاكٓ ٙييٌ   ؼبى ٽىىيٌ ىاىٌَبْ أ وٓ ىٍ ٍَْٕإشبْ سجٕٕه سٲَٕٕار وبځُب

ٓ  ډبٍٽًٳَب( اُ ٵَآٔىي  َب )ٍّٔڈ ٽىي ٽٍ اوشٺبڃ ډٕبن كبڅز ډٓ ٽىيي ي   ډَسجٍ ايڃ دَٕيْ ډي

ُ (. 1989ډٚبَيٌ إيز )َمٕچشيًن،    ٱَٕٹبثڄٍّٔڈ، ٵَآٔىي سٞبىٵٓ  اوشٚيبٍ ډٺبڅيٍ    دئ ا

ً  1989َمٕچشًن ) ٍ ٔـٕىيڀ  ئ(، ثٖٕبٍْ اُ ؤًٖيىيځبن، ٕي ْ  ډييڃ ٍا ثيَاْ   ٽًٳډيب  ٕيبُ

ٍ  َبْ ُډبوٓ اٹشٞبىْ سٲَٕٕار ٍّٔمٓ ىٍ َْٕ ٍ  ثي ً   ثيَىٌ  ٽيب ً ئاويي )إيپ ، 1ٔيه ئٍر ي ٕيڂ

 (.1998 3؛ ىٍٔٶڄ ي ًٕلا،1997، 2؛ ٍٔمًوي ي ٍٔؾ1990

ٔـٕىڀ ٍّٔمٓ، ؿىئه ډؼمً٭يٍ اُ دبٍاډشََيبْ ډييڃ )١يَأت( ٍا ىٍ     ئَبْ ًٕ ډيڃ

دئٌَْ سًػيٍ ثٖيٕبٍْ اُ     اوٮ٦يبٳ َيب ثيٍ ىڅٕيڄ     ٽىي. أيه ډييڃ   ٔټ ٕٕٖشڈ سَٽٕت ډٓ

دْيَٚڂَان ٍا ػچت ٽَىٌ ي ىٍ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ثٖٕبٍ ُٔبى إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ٍٵشيبٍ ثيبُاٍ   

ٽيبٍثَى يٕيٕٮٓ ىٍ آن ىاٍى.    ډبٍٽًٳٔـٕىڀ ئَبٔٓ إز ٽٍ ډيڃ ًٕ ُٕبڇ ٔپٓ اُ ُډٕىٍ

ٍ ثيبُاٍ  ( ايڅٕه ٽٖبوٓ ثًىوي ٽٍ ٍٵشبٍ سٲٕٕيَار ٍّٔميٓ ى  1989) 4سَوَ، إشبٍسِ ي وچًٖن

َيبٔٓ ٽيٍ ىٍ    ثىيبثَأه ډييڃ  ؛ َبْ سٲَٕٕ ٍّٔڈ ډ٦بڅٮيٍ ٽَىويي   ُٕبڇ ٍا ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ

ْ  ډييڃ َب، دبٍاډشََيب ډؼيبُ ثيٍ سٲٕٕيَ ىٍ ٥يًڃ ُډيبن اويي ډمپيه إيز ثيَاْ            آن  ٕيبُ

 سَ ثبٙىي.   دٌَْٔ ډىبٕت وًٕبن

ٓ  ثِٕٔه ثب سَٽٕت سبث٬ ىٍٕز َبْ ٍيٗ ٕيىي.  ٍ ومبٔٓ ي سبث٬ دٕٕٚه، ثٍ سبث٬ دٖٕه ډي

ومبٔٓ ثٍ ىٍٕيشٓ سٮٕيٕه وٚييٌ ثبٙيىي،      ىٍ أه كبڅز كشٓ اځَ دبٍاډشََب ىٍ سبث٬ ىٍٕز

سًاوي ډب ٍا ثٍ سبث٬ ؿڂبڅٓ دٖٕه ډٮشجَْ ٍٕيبويٌ ي ىٍ   إشٶبىٌ اُ سبث٬ دٕٕٚه ډىبٕت ډٓ

ْ  ډِٔيز وشٕؼٍ إشىجب٣ ثِٕٔه ٍا ډمپه ٕبُى. ٔپيٓ اُ   ٍيٗ ثٕئِه أيه إيز ٽيٍ      َيب

ډًٍى ٽڈ ٙين ىٍػٍ آُاىْ، ډشٲََٕبْ ډيڃ ٍا اٵِأ٘ ىاى. څيٌا  سًان ثيين وڂَاوٓ ىٍ  ډٓ

َيبْ   ثبٙي ثَآيٍى ٙيٌ إز. ډييڃ  ىٍ أه سلٺٕٸ ٔټ ډيڃ ٽٍ ٙبډڄ سمبډٓ ډشٲََٕب ډٓ

سبث٬ »ي  6«ومبٔٓ سبث٬ ىٍٕز»، 5«سبث٬ ؿڂبڅٓ دٕٕٚه»ثِٕٔه ىاٍاْ ٍٕ ػِ إبٕٓ ٙبډڄ 

 

 

1. Schwert & Seguin 

2. Raymond & Rich 

3. Driffill & Sola 

4. Turner, Startz and Nelson 

5. Prior Density Function 

6. Likelihood Function 
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ٙيًى   ث٬ دٕٕٚىٓ ىٍ ډيڃ إيشٶبىٌ  و٫ً سبثبٙىي. ثٖشٍ ثٍ أىپٍ اُ ؿٍ  ډٓ 1«ؿڂبڅٓ دٖٕه

 سيبث٬ ثَىاٍْ ثِٕٔه ؿىئه  سًان ثٍ وشبٔغ ډوشچٶٓ ىٕز ٔبٵز. ىٍ ډيڃ هًى ٍځًَٕٕن ډٓ

 Rاٵِاٍ  دٕٕٚه يػًى ىاٍى ٽٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ٥جٸ دٕ٘ ٵَٟ دپٕغ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ وَڇ

   .ٙيٌ إزّا إشٶبىٌ  -اُ سبث٬ دٕٕٚه ٕٕمِ

ىاٍاْ ٔټ ډٚيپڄ إبٕيٓ َٖيشىي. أيه      ثَىاٍْ ٍځًَٕٕنَبْ هًى ٥ًٍٽچٓ ډيڃ ثٍ 

ٙيًى ىٍ ډيًاٍىْ ٽيٍ سٮيياى ډٚيبَيار ؿىييان ُٔيبى         ډٚپڄ ٽٍ يٵًٍ دبٍاډشَ وبډٕيٌ ډٓ

٘  وٕٖشىي )ډبوىي أَان( ثٕٚشَ ثَيُ ډٓ ٓ  ٽىي ي ديٕ َيبْ ډييڃ ٍا ثيب اوليَاٳ ډًاػيٍ       ثٕىي

َيب   ىاىٌ ي ډييڃ . څٌا ثبٔي ثٍ ىوجبڃ ٍآَ ثًى ٽٍ سٮياى دبٍاډشََبْ ډيڃ ٍا ٽبَ٘ ٕبُى ډٓ

 ٍيُاٵيِين ٥ًٍ  ٭ىًان ٍيٙٓ ثَاْ ٱچجٍ ثٍ أه ډٚپڄ ثٍ ثِٕٔه ثٍ َبْ ٍيٍٗا ډٺٕي ومًى. 

 (. 2010، 2ډًٍى سًػٍ ډلٺٺبن ٹَاٍ ځَٵشٍ إز )ٽًح ي ٽَيثچٕٔ

 

 ّب ضٍـ تدعیِ ٍ تحلیل زازُ
ثيَآيٍى ٙييٌ ٽيٍ ىٍ آن     3ثٕٕٚىٍ اوش٪يبٍار  أه ډيڃ ثب إشٶبىٌ اُ ډؼمً٭ٍ اڅڂًٍٔشڈ

ػياځبوٍ ثَاْ ٭َٟ اُ  ًٍٝر ثٍَٖشىي ٽٍ  BVARَب ىٍ ياٹ٬ ١َأت ثَىاٍَبْ  ً٭ٍډؼم

ي َيڈ ؿىيٕه ٙيبډڄ ٔيټ      ويي اٌ ٽًيأٍبؤ ػملار ه٦ب سى٪ٕڈ ٙيي  ي AR، ١َأت ډجيأ

     ْ ٍا ثيب ٥يًڃ ىيٌٍ    MS-BVAR ډبسَٔٔ اوشٺبڃ إيز. ٕيٕمِ، ياځىيَ ي ّا ثيَآيٍى اڅڂيً

 ٹَاٍ َُٔ ډٮَٵٓ ٽَىوي: ثٍ K  سأهَْٕ

(1) 
T,,1t)S()S(C)S(AY)S(AY t

1
t

k

1j tjtjjtt0t  

  

  ٽٍ ىٍ آن 
ٔټ ډيبسَٔٔ   0Αإز،  ُا ىٍيناُ ثَىاٍَبْ ډشٲَٕ  ْثٮي n ٔټ ٕشًن   

nn ،وبئٌْ إزSt ،ٍَبْ  ٍّٔڈ ثَىا h ْثٮي ،h ډٚيوٜ اُ   ْ٭يى َٔډٺبىH ،Aj   ٔيټ

  Γ ،ډٚيبَيٌ  ٱَٕٹبثيڄ َبْ  ثَىاٍ سپبوٍ   ، ډجيأ٭َٟ اُ  ډٺبىٍَٔ ثَىا nn ،Cډبسَٔٔ 

كبڅز ٔيب ٍّٔيڈ ٍا ډٚيوٜ        ،اُ يأٍبؤ ػملار ه٦بٕز.    ٔټ ډبسَٔٔ ٹ٦َْ 

 

 

1. Posterior Density Function 
2. Koop & Korobilis 

3. Expectation Maximization (EM) 
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1ٽىي.  ډٓ
(swz) ٍَٕبْ ػملار ه٦بْ  َبْ سًُٔٮٓ ٍا ثب ؿڂبڅٓ ٵ١َMSBVAR   ٍثٍ ٹيَا

 َُٔ سجٕٕه ٽَىوي:

(2  ) 
)I,O(N),,S,Z(P n1ntt1tt  

 

 َإز.هٕأ١َٔت س      ٽٍ ىٍ آن 

(3)  (  |           )   (  |  (  ) ∑ (   )) 

ػميلار ه٦يبْ َيَ    (  )   ي   -         ,   ي   -         ,   ىٍ ياٹ٬ 

، ٔټ اُ ډٮبىلار،  ثيَآيٍى ٙييٌ    ډيبٍٽًٳ ىٍ ياٹ٬ ثَىاٍ اكشمبلاسٓ ٽٍ سًٕي٤ ُوؼٕيٌَ    

 إز.

(4)   [  ( )  ( )   ( )  ( ) ( )   ( )   ] 

 (5)  ∑ ( )  , ( )-  
   

(6  ) 















































nhP

221n

h111

PP

PP

Q









 

اْ اُ دًٔبٔٓ اكشمبڃ اوشٺبڃ إيز ٽيٍ ثيب     ٙبډڄ ډؼمً٭ٍ ،6ٽٍ ىٍ ډٮبىڅٍ   ډبسَٔٔ 

 َب ثَآيٍى ٙيٌ إز.  دٕٕٚه ي ىاىٌ، MSBVAR إشٶبىٌ اُ ډيڃ

( 2َبْ ډَث٣ً ثٍ ډٮبىڅٍ ) ىٍ ٵ١ٍَٕ    ثب إشٶبىٌ اُ MSBVARومبٔٓ اڅڂًْ  ىٍٕز

 ًٙى.  ( سٮٕٕه ډ6ٓ( ي )5( ي )3ي )

(7)    (  |      )  ∑   [∑  (  |      ) (  |      )    ]  
     

إيشٶبىٌ  ٖشىي ٽٍ ثَاْ اكشمبڃ ومًوٍ َب َ ىٍ ياٹ٬ ؿڂبڅٓ (      |  ) ٽٍ ىٍ آن 

ٕيٕمِ اځىيَ ي ّا َيڈ ؿىيٕه ٍيٗ       ،       ىٍ ٍّٔڈ ډب إز ثٍ ٣َٙ أىپٍ    ٙيٌ 

ٓ     ځَْٕ ځٕجِ ٍا ثَاْ ٕبهشه څڂبٍٔشڈ ىٍٕز ومًوٍ َيبْ ٙي٥َٓ    وميبٔٓ َميَاٌ ثيب ؿڂيبڅ

ثيييَىاٍ    دٕٚيييىُبى ٽَىويييي ٽيييٍ   (         | )     ي  (         | )   

 

 

1. Sims, Zha, Wagner 
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 MSBVARومبٔٓ، ثيَآيٍى ډييڃ    ًٙى ثيين سًػٍ ثٍ سبث٬ ىٍٕز َا ډَٓبٔٓ ٽٍ َمڂ ٍّٔڈ

َب ىٍ أه ډيڃ ثيب إيشٶبىٌ اُ    ثٖشڂٓ ىاٍى، أه دٖٕه  ي   ثٍ س٬ًُٔ دٖٕه ډٚشَٻ اُ 

 ٹبوًن ثِٕ ثٍ ٹَاٍ َُٔ ډلبٕجٍ ٙيٌ إز. 

(8)   (   |         ) (  |      ) (   ) 

 

 ّبي پػٍّف هسل ٍ زازُ
( ثييب MS) ٕىڀٕييًئٕـ ډييبٍٽًٳٔييټ ډيييڃ ، سلچٕييڄ  ډَكچييٍٕه اْ ايڅيياػييَثييَاْ 

( 1989)َمٕچشيًن   MSډييڃ  أيه  . ٽىٕڈ أؼبى ډٓ (BVAR) هثَىاٍْ ثِٕٔ اسًٍځًَٕٕن

ٓ  َْٕ ٕبُْ ډيڃثَاْ  اٹشٞبىىاوبن٥ًٍ ځٖشَىٌ س٤ًٕ  ثٍ ٓ  َبْ ُډيبو إيشٶبىٌ   ٱَٕه٦ي

ډٮيبىلار  ، چٴ ىٍ ٥ًڃ ُډبنَبْ ډوش سٮَٔٴ ٍٵشبٍَبْ ٍّٔڈ ډى٪ًٍ ثٍ. أه ٍيٗ ځَىى ډٓ

ثٕه  ًٕٕٔـٕىڀ() ٠ٔسٮً ي َىٕځٓ ډٍا ىٍ اهشٕبٍ  ، اڅڂًَبْ دًٔبٽىي ٍا سَٽٕت ډٓ ډشٮيى

 هيًى ٹيَاٍ ىاٍى   ػبٔڂِٔه ډٮمًڃ ډيڃ ىٍ س٢بى ثب. أه ډيڃ ٕبُى ٍا ډَٕٖ ډٓ ََ ٕبهشبٍ

ٴ ډويبڅ  َُٔا ،ىَي اوؼبڇ ډٓ ٍا ډٖشٺڄ اُ ُډبن سٞبىٵًٕٕٓٔـٕىڀ ( ٽٍ 1972، 1ٽًاوز)

 ډيبٍٽًٳ ډييڃ   .(2002، 2ٽيبن ) إيز  ډيبٍٽًٳ ډييڃ   اػَا ٙيٌ س٤ًٕ يٍئپَى سى٪ٕڈ 

َيبْ ډوشچيٴ    ٖشٍ ٍا ىٍ ىيٌٍٽٍ اڅڂًَبْ دًٔبْ ځٖ َٔٓب ثَاْ سًٕٝٴ ىاىًٌٕٕٔـٕىڀ 

ٍ أيه  ثيَاْ سلٺٕيٸ ىٍ   آن  اوشويبة ي  ي ثٖٕبٍ ډىبٕت إيز ىىَ وٚبن ډٓ ُٓډبو ٍا  ډٺبڅي

ثَاْ سٮٕيٕه  كب١َ ٍيٗ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ ډٺبڅٍ ٙي،  ثٕبنٽٍ  ٥ًٍ َمبن ومبٔي. سًػٍٕ ډٓ

ٽٍ ٽىي  دَٕيْ ډٓ(، 2014) ٘ي َمپبٍاو 3ّي ، اُ سلٺٕٸا٥لا٭بر ډب ينسٲَٕٕار ٍّٔڈ ىٍ

 .دَىاُى ډٓ VAR َبْ ډيڃ ثب ډبٍٽًٳًٕئٕـٕىڀ ْ َب ډپبوِٕڇثٍ سَٽٕت 

ٓ   ٽٍ ثبٔيي ىٍ  MSBVARىٍ أىؼب ٕبهز ډيڃ  ٍ  سلچٕيڄ ٵٮچي ٍ  ثي ٍيى ٍا سًٝيٕٴ   ٽيب

 tyٔټ َْٕ ُډبوٓ ډٚبَيٌ ٙييٌ   ْدًٔب ٵَآٔىيأؼبى  ثٍ ٹٞي ىاٍى . أه ډيڃٕٔڈومب ډٓ

أؼبى اكشمبڃ ډٚشَٻ  ثذَىاُى، َمَاٌ ثب      ثَاْ  tSي ٔټ ډشٲَٕ كبڅز ځٖٖشٍ

   (   𝑠 ) ٙي٥َٓ   اكشمبلار ډَث٣ً ثٍ ي ػيإبُْ ا٥لا٭بر  (𝑠 |  )  ي  (  |𝑠 ). 

ٍ ََ ٭ىَٞ اكشميبڃ   ٽٍ ٽىي أؼبى ډٓ Q ځٌاٍډبسَٔٔ ٔټ أه ډيڃ  َيب   ثيٕه كبڅيز   ځيٌا

 

 

1. Quandt 

2. Kuan 

3. Zhou 
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 ٝيًٍر  ثٍ ډبٍٽًٳي ډيڃ  ځٌاٍ. ىٍ وشٕؼٍ ډبسَٔٔ ىَي ٍا اٍائٍ ډٓ (      |    )  

  :ًٙوي ډٕٓبهشٍ  َُٔ

(9)   [ 
        
        

]  

(10)   (  |   )  ∏ (∑   (  |         )    (  |        ) 
    ) 

     

 
 تؼطیف ػلائن اذتهبضي .4خسٍل 

 هتغیط تؼطیف

T1tثَاْ  tَبْ ُډبوٓ ډٚبَيٌ ٙيٌ ىٍ ُډبن  َْٕ  yt 

 h َبْ ډًٍى وٕبُ ٍّٔڈ كياٽظَ سٮياى

 Θ (        )  َبْ ىٔىبډٕټ ډوشٜ ٍّٔڈ  اْ اُ دبٍاډشَ ډؼمً٭ٍ

 Q ٍٕي َبْ آن ثٍ ٔټ ډٓ ډؼم٫ً ٍىٔٴ ٽٍ     ډبٍٽًٳډبسَٔٔ ځٌاٍ 

 t stډشٲَٕ كبڅز ځٖٖشٍ ثَاْ ََ 

 

سيبث٬   ْ كياٽظَسپَاٍ سٺَٔت ٍا ثَاْ( EM)ر ثٕٕٚىٍ اوش٪بٍا، اڅڂًٍٔشڈ MSډيڃ أه 

ََ  ډٺياٍ)ٕبُى  ٍا ډَٕٖ ډٓىٍ ډؼمً٭ٍ ىاىٌ  ډوشچ٤س٬ًُٔ ي  ثَى ډٓ ٽبٍ ثٍىٍٕز ومبٔٓ، 

 ثبٙي(. ومٓډٮٕه ، اډب س٬ًُٔ آن ډٮچًڇ إز ٌډٚبَي
دىُيبن   ډيبٍٽًٳ ٽٍ ُوؼٌَٕ  ٔٓاُ آوؼب» ٽىىي ا٩ُبٍ ډٓ (2003) 1اٍډبن، اڅًٕٖن ي يالا

ٓ  ى سبث٬إز،  ٓ  ډبَٕيز  ٍٕيز وميبٔ ډ٦چيًة ىٍ ىيٌٍ ٵٮچيٓ ثيٍ     إيشىشبع : ىاٍى ثبُځٚيش

ٓ  «ثٖشڂٓ ىاٍى. ډ٦چًة ىٍ ىيٌٍ ٹجچٓ إشىشبع  ىٍٕيز وميبٔٓ ٍا   أيه  ىٍ ؿىٕه ٙيَا٦ٔ

ٙيبډڄ ىي   EMڅڂًٍٔشڈ ا». ٍٕبوي كياٽظَثٍ  َبْ إشبوياٍى سًان ثب إشٶبىٌ اُ سپىٕټ ومٓ

ٍ س «ًٙى ثٕه ىي ډَكچٍ ػبثؼب ډٓ "ډَكچٍ إز ٽٍ ډييڃ اُ  أيه  ثيَآيٍى دبٍاډشََيبْ    ب ثي

ډشٲََٕيبْ  ايڃ،  ځيبڇ  ثذيَىاُى.  ، سلز ك٢ًٍ ډشٲََٕيبْ دىُيبن  ىٍٕز ومب٥َٓٔٔٸ سبث٬ 

 َييبْ ډٚييبَيٌ ٙيييٌ ي دبٍاډشََييبْ دٕٚييىُبى ٙيييٌ     ثييب سًػييٍ ثييٍ ىاىٌ   دىُييبن ٍا

ثيب سًػيٍ   دبٍاډشََب أه ثَآيٍى ثٍ ىيڇ ځبڇ  ٽٍ ىٍكبڅٓ ،ٽىي ثَآيٍى ډٓ (         |  )   

دَىاُى )ثَويير   ډٓ (        |   ٙيٌ)   َبْ ډٚبَيٌ ٙيٌ ثٍ ډشٲََٕبْ دىُبن ي ىاىٌ

ٍ  ډبٍٽًٳٍّٔڈ اُ ٵَآٔىي  راكشمبلا .(2012، 2ي ٵَٔمه ٓ    ډَسجي . ثيب  يىي ٽى ايڃ دٕيَيْ ډي

 

 

1. Ehrmann , Ellison & Valla 

2. Brandt & Freeman  
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ٜ  هثٕئِ  VAR ثيبلا، ٔيټ ډييڃ    ٔبٵشٍ ډيڃ سٮمٕڈ سًػٍ ثٍ ٍّٔيڈ ٍا ثيب سٮيياىْ     ډويش

َ   ډلييىٔز ډبوىي ٽىشَڃ ا ْ يٹٶيٍ  ي  AR (1) ولَاٳ إيشبوياٍى ىٍ ا٥يَاٳ ديبٍاډش  سيأهَٕ

ٍ  VARسلچٕيڄ   ىٍ هئپيَى ثٕئِ  . أه ٍٽىٕڈ أؼبى ډٓ ډييڃ اػيبٌُ   أيه  دبٍاډشََيبْ   ثي

ثيب اهشٞيبٛ    هٍيٗ ثٕئِ  .ځَٵشيٍ ٙيًوي  ىٍ و٪َ  ٭ىًان ډشٲََٕبْ سٞبىٵٓ ثٍسب ىَي  ډٓ

ډٺبثچٍ  ْ ٙيناُ كي دبٍاډشَ ډٚپڄ ثٕ٘ ، ثبدبٍاډشَسٮياى ُٔبىْ ىاىن اكشمبلار ايڅٍٕ ثٍ 

، 1ٽيبوًا َبْ اٹشٞيبى ٽيلان ي ډيبڅٓ )    اٹشٞبىٕىؼٓ ىاىٌ ىٍ سلچٕڄ BVARٍيٗ . ٽىي ډٓ

 اْ ىاٍى. ځٖشَىٌ ډلجًثٕزىاٍاْ ( 2007

ٓ   ٕبُْ ثُٕىٍ ٍيٗ ٵَآٔىي ًٕئٕـٕىڀ اُ ٔټ  ٽيٍ ثيٍ ډًػيت آن    ومبٔيي  إيشٶبىٌ ډي

 شٜډوي  ډجيأ٭َٟ اُ  :ًٙىٓ ډثىيْ ډبّيڃ ػياځبوٍ سٺٖٕڈ ثٍ ؿُبٍ ډٚشَٻ ٕبُْ ثُٕىٍ

ٔ  (  )   ،AR (1) ١َأت،  ،(  )  ٍّٔڈ ْ  ٽًيأٍيبو   َيب  ي ثبٹٕمبوييٌ  (  )∑ ه٦يب  َيب

 ًٙى. بن ىاىٌ ډٓوٚ       س٤ًٕ ، VARىٍ ََ  َبْ ډًٍى إشٶبىٌ يٹٶٍسٮياى  .(  )

(11)     (  )  ∑       (  )  (  ) 
 
    

(12)   (  )  (  ∑(  ))           

ٓ  ٹ٦يَْ   ٔټ دٕٚيٕه  ٽًيأٍبؤ –ډبسَٔٔ يأٍبؤ  ٙيًى ٽيٍ ثيٍ و٪يَ      اوشويبة ډي

ْ  ډيڃ ثبٙي َُٔا ٍٕي ٔټ ٣َٙ ډلييى ومٓ هيبٍػٓ ٍا  ٭ًاډيڄ  ٙييٌ  ٕيبهشٍ   VAR َيب

ٍ   ي.وًٙ ٙبډڄ ومٓ سوميٕه ُىٌ   2ٕيٕمِّا  ْ ٕيبُْ ٕيبىٌ   أه ٵَآٔىي ثب إيشٶبىٌ اُ ثُٕىي

   .ىَي اهشٞبٛ ډٓ سأه١ََْٕأت اطَار  ثٍ ٍا بلارٽٍ اكشمًٙى  ډٓ

ثٍ َٙف َُٔ   DLGOLD, DLINDEX َبْ ٕبهشٍ ٙيٌ ثَاْ ډيڃه ا٥ًٍٔ هبٛ،  ثٍ

 :ٖشىيَ

DLINDEX=CINDEX+DLINDEXt-1B1(st)+DLGOLDt-

1B1(st)+DLOIL+DLOILt-1+єINDEX(st) 

 

DLGOLD=CGOLD+DLGOLDt-1B1(st)+DLGOLDt-

1B1(st)+DLOIL+DLOILt-1+єgold(st)   
 

 سٮٕٕه ٙيٌ إز. ُا ثَين ًٍٝر ثٍٹٕمز وٶز ىٍ ډٮبىلار ثبلا 

 

 

1. Canova 

2. Sims Zha 
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 (LR)ّب  آظهَى ٍخَز ضاثغِ غیطذغي زض زازُ
ٙيٌ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثيب ډييڃ    سومٕه ُىٌ ٱَٕه٦ٓاُ أه آُډًن ثَاْ ډىبٕت ثًىن ډيڃ 

ٽيٍ  ٽىيٕڈ   ىٍ ياٹ٬ ثب إشٶبىٌ اُ أه آُډًن ثٍَٕٓ ډٓ .ځَٕى ه٦ٓ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ډٓ

ٌ ىٍ ډٺبٖٔيٍ ثيب ډييڃ ه٦يٓ ثيٍ ٹييٍر       ٹيبىٍ ثيًى  ٙييٌ    سومٕه ُىٌ ٱَٕه٦ٓآٔب ډيڃ 

ثَاْ ثٍَٕٓ ٹٕيَب ي ثَٹَاٍْ  ډٮمًلاً LRآُډًن  اُ ىَىيځٓ ډيڃ ثٕبٵِأي ٔب هَٕ. س١ًٕق

ثًىن ډيڃ إشٶبىٌ ٙييٌ إيز. ىٍ    ٱَٕه٦ٓى اډب ىٍ أىؼب ثَاْ ثٍَٕٓ ٍي ډٓ ٽبٍ ثٍآوُب 

ىَٕڈ. سٶبيسٓ ٽٍ ډٕبن ډييڅٓ ٽيٍ    ثَٹَاٍْ ٔټ ٹٕي ٍا اوؼبڇ ډٓأىؼب وِٕ ثٍ وً٭ٓ آُډًن 

أڈ ي ډيڃ ه٦ٓ يػًى ىاٍى أه إز ٽٍ ىٍ ډيڃ ه٦ٓ ٵٺ٤ ٔيټ ډٕيبوڂٕه    سومٕه ُىٌ

ي ثيٍ   ،ثَاْ ََ ٍّٔڈ ٔټ ډٕيبوڂٕه ثيَآيٍى ٙييٌ إيز     ٱَٕه٦ٓاډب ىٍ ډيڃ  ،يػًى ىاٍى

ٽىيٕڈ ٽيٍ ډٕيبوڂٕه     ډٓٵَٟ  ٱَٕه٦ٓ ىٍ ډيڃىٍ ياٹ٬  .٭جبٍر ىٔڂَ ٍٕ ډٕبوڂٕه ىأٍڈ

َبْ ډوشچٴ ډمپه إز ډشٶبير ثبٙيي ي اُ أيه ٍي ثيَاْ َيَ      ډٮبىڅٍ ىٍ ي١ٮٕز ٔب ٍّٔڈ

ٽىٕڈ. كبڃ اځَ ډٕبوڂٕه ډلبٕجٍ ٙييٌ ىٍ َيَ    ٍّٔڈ ډٕبوڂٕه ډَث٣ً ثٍ هًى ٍا ثَآيٍى ډٓ

َبْ ډوشچيٴ َيٕؾ    ٍٕ ٍّٔڈ ثب َڈ ثَاثَ ثبٙىي ثٍ أه ډٮىٓ إز ٽٍ ډٕبوڂٕه ىٍ ي١ٮٕز

ثًىن َُٔ ٕؤاڃ ٍٵشٍ إيز.   ٱَٕه٦ٓب َڈ وياٙشٍ إز ي ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ٵچٖٶٍ سٶبيسٓ ث

َبْ ډوشچٴ ثب َڈ ثَاثَوي ثٍ أه ډٮىٓ إيز ٽيٍ ډييڃ     َب ىٍ ي١ٮٕز ُډبوٓ ٽٍ ډٕبوڂٕه

َب ىٍ ىي ٍّٔڈ ٍا ثٍَٕيٓ   كبڃ اځَ آُډًوٓ اوؼبڇ ىَٕڈ ٽٍ ثَاثَ ثًىن ډٕبوڂٕه .ه٦ٓ إز

أڈ. ىٍ آُډًن  ثًىن آن آُډًن ٽَىٌ ٱَٕه٦ٓډٺبثڄ  ىٍ ياٹ٬ ه٦ٓ ثًىن ډيڃ ٍا ىٍ ،ٽىي

LR َب ي ثٍ ٭جيبٍر ىٔڂيَ ه٦يٓ ثيًىن ډييڃ ي ٵ١َيٍٕ        ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ثَاثَ ثًىن ډٕبوڂٕه

ٓ َب ي  ډوبڅٴ ٭يڇ ثَاثَْ ډٕبوڂٕه ثيًىن ډييڃ إيز. كيبڃ اځيَ ډٺيياٍ آډيبٌٍ         ٱَٕه٦ي

ىٍٝي  ٦ٕ95ق  اُ ډٺياٍ ثلَاوٓ س٬ًُٔ ٽبْ ىي ىٍ سَ ثٍِٿآډيٌ ثَاْ أه آُډًن  ىٕز ثٍ

وشٕؼيٍ   ؛ يَب ٔب َمبن ه٦ٓ ثًىن ډييڃ ٍا ٍى وميًى   سًان ٵ١ٍَٕ ثَاثَْ ډٕبوڂٕه ثبٙي ډٓ

ىَىيځٓ ثٕٚشَْ ثًىٌ ي ثيَاْ   ٙيٌ ىاٍاْ ٹيٍر س١ًٕق ثَآيٍى ٱَٕه٦ٓځَٵز ٽٍ ډيڃ 

 سَ إز.   ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ډيڃ ه٦ٓ ډىبٕت ٕبُْ ډيڃ
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BDSآظهَى 
1 

ٍائٍ ٙيٌ إيز، ثَإيبٓ ډٶُيًڇ اوشڂيَاڃ     ا 2ٽٍ س٤ًٕ ثَاٻ ي َمپبٍان BDSآُډًن 

ٍ    3َمجٖشڂٓ اْ ىٍ ٥يًڃ ُډيبن( ثيَاْ آُډيًن ٵيَٟ       )ٔټ ثَآيٍىځيَ اكشميبلار ٵبٝيچ

iid)ډٚوٜ ي ډٖشٺڄ ثًىن 
4
ثب ىٍ و٪يَ   .5ُډبوٓ إز َبْ س٬ًُٔ ػملار ه٦ب ىٍ َْٕ (

سيًان   ډٓ (                )ي ډٚبَيار آن  tXثٮيْ  mَبْ ُډبوٓ  ځَٵشه َْٕ

 َُٔ سٮَٔٴ ٽَى: ًٍٝر ثٍاوشڂَاڃ َمجٖشڂٓ ٍا 

(13)   (   )  ∑ ∑  (  
    

   )  
 

  (    )

  
     

    
    

(14)    (  
    

   )  {
            ‖  

    
 ‖   

                    
 

  ) ٽٍ 
    

  ‖سيبث٬ ډٚوٞيٍ إيز ي     ٔيټ  (   
    

 ‖   ٓ ثيٕه   6ٵبٝيچٍ اٹچٕيٕي

  
    

ٍ    سًاوي ثٍ  ىَي. ډٓ اوياٌُ ومًوٍ ٍا وٚبن ډٓ   إز.    اْ اُ  َُٔډؼمً٭ٍ ومًوي

  )َيبْ   ثٮيْ سٺٖٕڈ ًٙى. اوشڂَاڃ َمجٖيشڂٓ ٵبٝيچٍ ُيع ىاىٌ   mثَىاٍَبْ 
    

ٍا  ( 

 ًٙى: َُٔ سٮَٔٴ ډٓ ًٍٝر ثٍ BDSبثَأه آډبٌٍ آُډًن ٽىي، ثى ځَْٕ ډٓ اوياٌُ

(15)    (   )  
√ ,  (   )   (   ) -

  ( )
 

، ثٕيبن  BDSاولَاٳ ډٮٕبٍ ومًوٍ إيز. آډيبٌٍ آُډيًن     ( )  وٍ ي اوياٌُ ومً Tٽٍ 

آُډًن  ٍډى٪ً ثٍٽىي.  اُ ٔټ س٬ًُٔ ډٺٕي وَډبڃ إشبوياٍى دَٕيْ ډٓ  ،(   ) ٽىي ٽٍ ډٓ

َبْ ډب ىٍ كٺٕٺيز   ثَ أه ٵ١ٍَٕ إشًاٍ إز ٽٍ اځَ َْٕ BDSٍٵشبٍ ٱَٕه٦ٓ، آُډًن 

iid ٍاْ ثٍ كؼڈ  ثبٙىي، ثب ومًوT ٽٍ ٣َٙ  (   )  ، اكشمبڃ ډٚشَٻ ََ ػٶز اُ وٺب٣

ٓ     mٍا ىٍ اثٮبى  eٵبٝچٍ  ٍ  ،ٽىىيي  ثَ ٍيْ ىي ٕيَْ ُډيبوٓ ثيَآيٍىٌ ډي اْ  ٕيبىٌ  ٝيًٍر  ثي

َب إز.  ثَ ٍيْ ََ ٽياڇ اُ َْٕ (   )  اىْ ََ ػٶز اُ وٺب٣ ًڃ اكشمبلار اوٶَډلٞ

(   )  ثٍ ٭جبٍسٓ اځَ ډٚبَيار ډٖشٺڄ ثبٙىي  ثَٹَاٍ هًاَي ثيًى ي ٍى    (   )   

 ىَي. ٵ١ٍَٕ اكشمبڃ يػًى ٔټ ٍاث٦ٍ ٱَٕه٦ٓ ٍا وٚبن ډٓأه 

 

 

1. Brock, Dechert and Scheinkman 

2. Brock, et al 

3. Grassberger (1983) 

4. Independent and Identically Distributed 

5. Brock, et al (1996) 

6. Euclian 
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 هتغیطّبي تحمیك
ػبٍْ ٕيُبڇ ثيٍ اٍُٗ    ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ )سٕذپٔ(: ثَاثَ ثب وٖجز اٍُٗ .1

 ثبٙي. ْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ډَٓب َٙٽزدبٍٔ ُٕبڇ ډىشَٚ ٙيٌ س٤ًٕ 

 ډى٪ًٍ َمبن ٹٕمز ٕپٍ ٥َف ػئي إز. ٹٕمز ٥لا ٽٍ ىٍ أه سلٺٕٸ .2

 ثبٙي. ډَث٣ً ثٍ ٹٕمز وٶز ٕجټ أَان ډٓ َْب ىاىٌٹٕمز وٶز،  .3

ٍٓ ايٍاٷ ثُيبىاٍ  آډبٍ ډَث٣ً ثٍ ډشٲََٕب اُ ٕبٔز ثبوټ ډَٽِْ ي ٕبُډبن ايدټ ي ثً

 ځَىآيٍْ ٙيٌ إز.
 

 ثطآٍضز هسل -6

ي ىٍ ٹبڅت اڅڂئًٍشڈ ډًويز ٽيبٍڅً     هثَاْ ثَآيٍى دبٍاډشََبْ أه ډيڃ اُ ٍئپَى ثِٕٔ

ٍ ًٙى. ثَاْ أه ډى٪ًٍ، اثشيا ثبٔ إشٶبىٌ ډٓ اْ )ډٕيبوڂٕه، يأٍيبؤ، كيي     ي ا٥لا٭بر ايڅٕي

ََيب څليب٧ وميًى. ؿىبوـيٍ أيه      ثيَاْ دبٍاډش  (1دبٕٔه ي كي ثبلاْ ؿڂبڅٓ اكشمبڃ دٕٕٚه

؛ ٙيًى  ىٹٕٺٓ ثبٙىي، ٍيٗ ثِٕٔه سجئڄ ثٍ ٽبڅٕجَإًٕن ډٓ ٽبډلاًا٥لا٭بر ايڅٍٕ ا٥لا٭بر 

دبٍاډشَ ډٮيبىڃ ؿڂيبڅٓ دٕٚيٕه آن ٙييٌ ي      2ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، ىٍ أه كبڅز ؿڂبڅٓ دٖٕه

٭بسٓ ثيٕ٘  ا٥لا (َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ثَاْ ثَآيٍى دبٍاډشَ ومبٔٓ )ي ثىبثَأه ىاىٌ سبث٬ ىٍٕز

 ٽيبډلاً اډيب ؿىبوـيٍ أيه ا٥لا٭يبر     ؛ اُ ا٥لا٭بر ډًػًى ىٍ ؿڂبڅٓ دٕٕٚه ووًاَي ىاٙيز 

ومبٔٓ هًاَي ٙيي. ىٍ أيه    سجئڄ ثٍ ٍيٗ كياٽظَ ىٍٕز هوبىٍٕز ثبٙىي، ٍئپَى ثِٕٔ

َيبْ ډيًٍى إيشٶبىٌ     ومبٔٓ كبٝڄ اُ ىاىٌ كبڅز، ؿڂبڅٓ دٖٕه دبٍاډشَ ډٮبىڃ سبث٬ ىٍٕز

 (.1994، 3)َمٕچشًن هًاَي ٙي

ٓ وٖجز ٍا آُډًن ثب ٍا َب ٍّٔڈ ىٍ أه دْيَ٘ سٮياى ٓ  4ٕيشىمبٔ ٓ  ثٍَٕي ي اُ  ٽىيٕڈ  ډي

ْ  (1998) 6ّا ي ٕٕمِ دٕٕٚه سبث٬ ي 5ډبٍٽًٳ ُوؼٌَٕ ٽبٍڅً ډًوز اڅڂًٍٔشڈ سوميٕه   ثيَا

َڈ ؿىيٕه سوميٕه ډييڃ ثيٍ      .ىًٙ ډٓ إشٶبىٌ 7ًٕئٕـٕىڀ -ډبٍٽًٳْ ثِْٕ ي َب ډيڃ

 ٕز.ًٍٝر ځَٵشٍ ا Rاٵِاٍ  ٽمټ وَڇ

 

 

1. Perior Density 

2. Posterior Density 

3. Hamilton (1994) 

4. Likelihood Ratio Test 
5. Markov chain Monte Carlo 

6. Sims & Zha 

7. Markov Switching- Bayesian Vector Auto Regressive (MS-BVAR) 
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 آهبضّبي تَنیفي
 آهبضّبي تَنیفي .5خسٍل 

تؼساز 
 هكبّسات

Prob 
 آهبضُ

Jarque-Bera 

اًحطاف 
 اؾتبًساضز

 هتغیطّب هیبًگیي وویٌِ ثیكیٌِ

 ٹٕمز ٥لا 54585/15 55857/14 43876/16 624617/0 52651/10 005178/0 96
 ٹٕمز وٶز 435991/4 657759/3 808707/4 316593/0 34636/13 001264/0 96
 ٹٕمز ُٕبڇ 25519/10 023596/9 35568/11 759644/0 026563/8 008074/0 96

 ٸٕسلٺ َْب بٵشٍٔ: ډىج٬

 

 VARسٮٕٕه يٹٶٍ ثُٕىٍ ىٍ ډيڃ  MS-BVARَبْ  ايڅٕه ځبڇ ىٍ إشٶبىٌ اُ ډيڃ -1

ئٕيټ ي ٙيًاٍسِ   ثِٕٔه إز. ډٺيبىَٔ آډيبٌٍ آٽب  -ثب إشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍَبْ آٽبئٕټ ٔب ًٙاٍسِ

 1ىَي. ٽمشَٔه ډٺياٍ أيه ډٮٕبٍَيب ىٍ يٹٶيٍ     ٍا وٚبن ډٓ 5سب  1َبْ  ثِٕٔه ٍا ثَاْ يٹٶٍ

 ثبٙي.ٓ ډ 1 ډٮبىڃ (،6آډيٌ إز. ىٍ وشٕؼٍ يٹٶٍ ثُٕىٍ ٥جٸ ػييڃ ) ىٕز ثٍ

 
 همبزیط آهبضُ آوبئیه ٍ قَاضتع ثیعیي .6خسٍل 

HQ BIC AIC ِتؼساز ٍلف 

73647/18- 52242/18 - 87973/18 - 1 
69944/18- 32485/18 - 95013/18- 2 
514188/18- 97906/17- 87232/18- 3 
514188/18- 97906/18- 75074/18 - 4 
02672/18- 17051/17- 59973/18- 5 

ىٍ ډَكچٍ ثٮي سٮياى ثُٕىٍ ٍّٔڈ ىٍ ډيڃ ډًٍى إشٶبىٌ ثبٔي سٮٕٕه ًٙى ثيب سًػيٍ    -2

آډيبٌٍ آٽبئٕيټ ي ثٕٚيشَٔه ډٺيياٍ      ٮياى ٍّٔڈ ثُٕىٍ ډشىيب٩َ ثيب ٽمشئَه   ( س7ػييڃ ثٍ )

 ثبٙي: َُٔ ډٓ ًٍٝر ثٍ 4سب  2ٍإشىمبٔٓ إز. وشبٔغ ثَاْ سٮياى ٍّٔڈ 
 

 تؼساز ثْیٌِ ضغین .7خسٍل 

log-likelihood AIC ضغین 
886/396 8712924/7 - 2 
155/295 9825824/6- 3 
451/263 8729414/6 4 

 ٸٕسلٺ َْب بٵشٍٔ: ډىج٬
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 ًٙى. اوشوبة ډٓ 2ىٍ وشٕؼٍ سٮياى ٍّٔڈ ثُٕىٍ 

ٽىٕڈ ٽٍ وشبٔغ  إشٶبىٌ ډٓ BDSثٕه ډشٲََٕب اُ آُډًن  ٱَٕه٦ٓاڅڂًْ  ثَاْ ثٍَٕٓ

 ثبٙي: ثٍ َٙف ًٔڄ ډٓ

( ډٮيَيٳ إيز.   3، ٙيٕىپمه 2، ىؿَر1آُډًن )ثَيٻ ثٍ ٥BDSًٍ هلاٍٝ آُډًن  ثٍ

ثبٙي، أه آُډًن ىٍ اٝيڄ ثيٍ ثٍَٕيٓ     ثَاْ ثٍَٕٓ إشٺلاڃ ډٓ ٔټ آُډًن ؿىي ډى٪ًٌٍ

ٓ  َبْ ډوشچٴ دٖمبوي سٶبير ډٕبن ػٶز ثيئه ډى٪يًٍ ٽيٍ آٔيب دٖيمبويَب       .ديَىاُى  َب ډي

. ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ىٍ أيه آُډيًن إيشٺلاڃ ډشٲََٕيب ي ٵ١َيٍٕ      ٔب هَٕ اوي ډٖشٺڄ س٬ًُٔ ٙيٌ

سًان ډلاك٪ٍ وميًى   ډٓ prob َٔډٺبىىَي. ثب سًػٍ ثٍ  ٍٹٕت ٭يڇ إشٺلاڃ آن ٍا وٚبن ډٓ

إيز. اُ أيه آُډيًن     ٱَٕه٦ٍٓياث٤ ثٕه آوُب ىاٍى ي  يػًىٽٍ ٭يڇ إشٺلاڃ ثٕه ډشٲََٕب 

ٵَاډًٗ ٙييٌ؛ ٙپٖيز    ٱَٕه٦ٓدبٍاډشََب، اڅڂًْ  ٓطجبسٓ ثثَاْ سٚوٕٜ َمجٖشڂٓ دٕبدٓ، 

ن، ٝيبىٹٓ ي َمپيبٍا  .)ٕبهشبٍْ ي ٕبَٔ ډٚپلار وبٙٓ اُ سَٞٔق وبىٍٕز ډيڃ إشٶبىٌ وميًى 

1386) 

 
 زض هسل طّبیهتغثیي  غیطذغيآظهَى  .8خسٍل 

Prob آهبض ُZ آهبضُ ذغبي اؾتبًساضز BDS هتغیطّب 

 ٹٕمز ٥لا 190372/0 004110/0 311515/46 000/0
 ٹٕمز وٶز 186822/0 006031/0 97771/30 000/0
 ٹٕمز ُٕبڇ 091925/0 009296/0 888139/0 000/0

 ٸٕسلٺ َْب بٵشٍٔ :ډىج٬

 

 غیطذغيآظهَى هٌبؾت ثَزى هسل  -7
َب ي ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ه٦ٓ ثيًىن ډييڃ    ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ثَاثَ ثًىن ډٕبوڂٕه LRىٍ آُډًن 

ثًىن ډيڃ إز. كبڃ ىٍ أىؼب ډٺياٍ  ٱَٕه٦َٓب ي  ي ٵ١ٍَٕ ډوبڅٴ ٭يڇ ثَاثَْ ډٕبوڂٕه
 95ٓ س٬ًُٔ ٽبْ ىي ىٍ ٦ٕق اُ ډٺياٍ ثلَاو سَ ثٍِٿآډيٌ ثَاْ أه آُډًن   ىٕز آډبٌٍ ثٍ

 ؛ يَب ٔب َمبن ه٦ٓ ثًىن ډييڃ ٍا ٍى وميًى   سًان ٵ١ٍَٕ ثَاثَْ ډٕبوڂٕه ډٓ ،ي ثبٙيىٍٝ

 

 

1. Brock 

2. Dechert 

3. Scheinkman 
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ىَىيځٓ ثٕٚيشَْ ثيًىٌ    ٙيٌ ىاٍاْ ٹيٍر س١ًٕق ثَآيٍى ٱَٕه٦ٓوشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ډيڃ 
 ثبٙي:   َُٔ ډٓ ًٍٝر ثٍسَ إز. وشبٔغ  ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ډيڃ ه٦ٓ ډىبٕت ٕبُْ ډيڃي ثَاْ 

  Linearity LR-test Chi^
2(5)

=1138,5 [0.0000] ** approximate upperbound: [0.0000]** 

ٓ   َب ٍا وٚبن ډٓ اكشمبڃ اوشٺبڃ ثٕه ٍّٔڈ( 9ػييڃ ) ىَيي   ىَي وشبٔغ سلٺٕٸ وٚيبن ډي
 1)اوشٺبڃ اُ ٍّٔيڈ   1 ڈٍّٔاكشمبڃ ډبوين ىٍ  ٽٍ ٥ًٍْ ثٍإز.  1اُ ٍّٔڈ  ياٍسَٔدب 2ٍّٔڈ 

( 2ثيٍ ٍّٔيڈ    2اوشٺبڃ اُ ٍّٔيڈ  ) 2إز؛ ي اكشمبڃ ډبوين ىٍ ٍّٔڈ  69/0ثَاثَ  (1 ڈٍّٔثٍ 
ٍ ثٕٚيشَ إيز،    1ثيٍ ٍّٔيڈ    2إز. اكشمبڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ اُ ٍّٔڈ  0.71ثَاثَ  ْ  ثي ٍ  ٥يًٍ  ٽي

ثيٍ   2ي اكشميبڃ اوشٺيبڃ اُ ٍّٔيڈ     0.2897004ثَاثَ  2ثٍ ٍّٔڈ  1اكشمبڃ اوشٺبڃ اُ ٍّٔڈ 
 ( وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز: 9 ػييڃىٍ ) ؛ ٽٍإز 0.3004833ثَاثَ  1ٍّٔڈ 

 
 ّب احتوبلات گصاض ثیي ضغین .9خسٍل 

  1ضغین  2ضغین 
 1ٍّٔڈ  6995167/0 3004833/0
 2ٍّٔڈ  2897004/0 7102996/0

 َبْ سلٺٕٸ ىج٬: ٔبٵشٍډ
 

 زّس ضغین ضا ًكبى هيهتَؾظ عَل زٍضُ لطاض گطفتي ٍ اًحطاف هؼیبض زض ّط  .10خسٍل 

  هیبًگیي اًحطاف هؼیبض ذغبي اؾتبًساضز
 ٥1ًڃ ىيٌٍ ٍّٔڈ  8/221 8422 3/188

 َبْ سلٺٕٸ ډىج٬: ٔبٵشٍ
 

ثٕٚيشَ اُ   1ًٙى ډش٤ًٕ ٥ًڃ ىيٌٍ ٍّٔيڈ   ډٓ ( ډٚبَي10ٌٽٍ ىٍ ػييڃ ) ٥ًٍ َمبن
 إز. 2ٍّٔڈ 

 
 
 

 
 
 
 

 Rافعاض  ّبي هَضز ًظط زض ًطم ّب ثِ ضغین ضُتؼلك ّط یه اظ زٍ .1ًوَزاض 

 اٵِاٍډىج٬: هَيػٓ وَڇ
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   233 ...  َبْ ډوشچٴ ثبُاٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٹٕمز وٶز ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٥لا ىٍ ٍّٔڈ

 

( ٍّٔڈ ٔټ ىيٌٍ ٽبَ٘ ٹٕمز وٶز ي َْٕ ىي ىيٌٍ اٵِأ٘ ٹٕمز وٶيز  1ىٍ )ومًىاٍ 

ٓ  1آډيٌ ىٍ ٍّٔڈ  ىٕز ىَي. ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثٍ ٍا وٚبن ډٓ ٙيًى ٽيٍ ٹٕميز     ډٚبَيٌ ډي

ثٕٚيشَٔه ٽيبَ٘ ٍا ىٍ ىاٙيشٍ     1394- 95 ي 1388- 89ْ َيب  ٕيبڃ  ثٕه وٶز ىٍ ىيٌٍ

 إز. 
 

 
 گیطي گیجؽ ّبي پیكیي ٍ پؿیي پبضاهتطّبي هسل عجك فطآیٌس ًوًَِ تَظیغ .2 ًوَزاض
 َبْ سلٺٕٸ ډىج٬: ٔبٵشٍ

 

٥جيٸ ٵَآٔىيي    يڃَبْ دٕٕٚه ي دٖيٕه دبٍاډشََيبْ ډي    ىَىيٌ س٬ًُٔ ( وٚبن2 ومًىاٍ)

ًٙى وٺب٣ دٍَوڀ اُ ٽمَويڀ ډىٶيټ    ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ ٥ًٍ َمبن ځَْٕ ځٕجٔ إز. ومًوٍ

َيب   دَاٽىييځٓ ىاىٌ  ؛ يىَىيٌ أه إز اكشمبلار ىي ٍّٔڈ ٔپٖبن وٕٖيز  ثبٙي ي وٚبن ډٓ

ٍا وٚيبن   2ي وٺيب٣ ٍّٔيڈ    1ىٍ ٍّٔڈ ٔټ ثٕٚشَ اُ ٍّٔيڈ ىي إيز. وٺيب٣ دٍَويڀ ٍّٔيڈ      

   ىَي. ډٓ

َب وٚيبن   ياٽى٘ آوٓ ٍا ثَاْ ََ ٔټ اُ ډشٲََٕب ثٍ سٶپٕټ ٍّٔڈ سًاث٬ (3)ومًىاٍَبْ 

 ىَي. ډٓ
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 1لیوت ًفت ثِ هتغیطّب زض ضغین  قَن .3ًوَزاض 

 َبْ سلٺٕٸ ډىج٬: ٔبٵشٍ

 

 (3ٍ وميًىا ياٍى ٙيٌ ثٍ ٹٕمز وٶز ) ًٙٻ 1 ًٙى ىٍ ٍّٔڈ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډٓ ځًوٍ َمبن

ْ  دًٔبٔٓ يا٦ٍٕ ثٍىَي ي  ٽبَ٘ ٹٕمز وٶز ٍا وٚبن ډٓ َ آن  َيب ٍ آن  سيأطٕ ٥يٓ   سيئٍغ  ثي

ډظجز ىٍ ٹٕميز ٥يلا ي    سأطًَٕٙٻ ٹٕمز وٶز ثَ ٥لا ثب٭ض ٔټ  سأطَٕ ًٙى. ُډبن ٽڈ ډٓ

َ ًٙٻ ٹٕمز وٶز ثَ ُٕبڇ ثب٭ض  سأطًَٕٙى.  ىاٍاْ ډبويځبٍْ ٥ًلاوٓ ډٓ ډظجيز ثيَ    سيأطٕ

ٙير اطيَ آن ثيَ ٕيُبڇ     ٔبثي ي ٽبَ٘ ډٓ سئٍغ ثٍ ٽىي ي آن سأطَٕٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ي 

ٽمشَ اُ ٥لإز. ًٙٻ ٹٕمز ٥لا ي ُٕبڇ ثَ ٹٕمز وٶز اطيَْ ويياٍى. ثيٍ ىڅٕيڄ أىپيٍ      

ٙيًى ي ثيبُاٍ ٕيُبڇ ىٍ أيَان ٕيُڈ ويبؿِْٕ ثيَ         سٮٕٕه ډٓ ُا ثَين ًٍٝر ثٍٹٕمز وٶز 

 ىاٍى. سٲَٕٕار ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا ي وٶز
ٓ ًٻ ياٍى ٙيٌ ثيٍ ٹٕميز وٶيز،    ثٍ ىوجبڃ ٙ (4)ومًىاٍ  ىٍ ْ  دًٔيبٔ ٹٕميز وٶيز    َيب

ٙيًٻ ٹٕميز    .ٽىي ٔټ ػُ٘ ٍي ثٍ اٵِأ٘ ثٍ ٹٕمز وٶز أؼبى ډٓٽٍ إز  اْ ځًوٍ ثٍ
ٓ  ثٍ ثٮي سأطَٕ أه 5ي اُ ىيٌٍ ىاٍى ٹٕمز ٥لا سأطَٕ ډظجز ثَ وٶز  ٍيى. اُ  ًٙٻ اُ ثٕه ډي

أيه   سيئٍغ  ثٍٽٍ  ٥َٵٓ ٔټ ًٙٻ ډظجز ٹٕمز وٶز سأطَٕ ډىٶٓ ٍيْ ٹٕمز ُٕبڇ ىاٍى
 ًٙى. سأطَٕ ډىٶٓ ٽڈ ډٓ
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 2لیوت ًفت ثِ هتغیطّب زض ضغین  قَن .4ًوَزاض 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 هیبًگیي قَن لیوت ًفت ثِ هتغیطّب .5ًوَزاض 
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ٍ وٶز ٥ًٍ ډش٤ًٕ ًٙٻ ياٍى ٙيٌ ٹٕمز  ( ث5ٍىٍ )ومًىاٍ  ٍ  ثي دًٔيبٔٓ ٹٕميز    يإي٦

ډظجيز   ًٙٻ ٹٕمز وٶز ثَ ٹٕميز ٥يلا   سأطَٕي  ثبٙي وٶز ىاٍاْ ٔټ ػُ٘ ٝٮًىْ ډٓ

ًٙى. اُ ٥َٵيٓ   ٍيى ي وِيڅٓ ډٓ أه ًٙٻ اُ ثٕه ډٓ سأطَٕثٍ ثٮي  5يڅٓ اُ ىيٌٍ  ،ثبٙي ډٓ

ٍ ډظجز ىاٍى يڅٓ اطَ أه ًٙٻ  سأطًَٕٙٻ ٹٕمز وٶز ثَ ٍيْ ٙبهٜ ُٕبڇ  اُ  سيئٍغ  ثي

 ًٙى. ٍيى اطَ آن ډىٶٓ ډٓ ثٕه ډٓ

 

 ٍ پیكٌْبزّب گیطي ًتیدِ -6

َيٳ اُ أه ډ٦بڅٮٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ډٕبن ٹٕمز ٥يلا ي ٙيبهٜ ٕيُبڇ ي وٶيز إيز.      

ٍ  1388-95َب ثيَاْ ىيٌٍ ُډيبوٓ    سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ډبَبويٍ ثيب إيشٶبىٌ اُ ډييڃ      ٝيًٍر  ثي

ٓ  VARًٕٕٔـٕىڀ ثِٕٔه  ډبٍٽًٳ  Rاٵيِاٍ   ځٕيَى. ثيَاْ سوميٕه ډييڃ اُ ويَڇ      اوؼبڇ ډي

سپبوٍ ٹٕمز وٶيز ثيَ ٍيْ    ثَاْ ثٍَٕٓ اطَ هإشٶبىٌ ومًىٔڈ. أه ډ٦بڅٮٍ اُ سپىٕټ ثِٕٔ

اُ ي  LRآُډًن َب اُ  ٽىي. ثَاْ سٮٕٕه سٮياى ٍّٔڈ ٹٕمز ٥لا ي ٙبهٜ ٹٕمز إشٶبىٌ ډٓ

ِ  دٕٚيٕه  سيبث٬  ي 1ډيبٍٽًٳ ُوؼٕيٌَ   ٽبٍڅً ډًوز اڅڂًٍٔشڈ ْ  (1998) 38-ّا ي ٕيٕم  ثيَا

(MS-BVAR) ًٕئٕـٕىڀ-ډبٍٽًٳي  هْٔ ثَِٕب سومٕه ډيڃ
وشيبٔغ   .ٙيًى  ډٓ إشٶبىٌ 2

َبْ سلچٕيڄ ىي ٍّٔيڈ يػيًى     ىَي ىٍ ىيٌٍ آډيٌ اُ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ډيڃ وٚبن ډٓ ىٕز ثٍ

َيبْ اٵيِأ٘    َبْ ٽبَ٘ ٹٕمز وٶز ي ٍّٔڈ ىي ډشىيب٩َ ثيب ىيٌٍ   ىاٍى ٽٍ ٍّٔڈ ٔټ ىيٌٍ

ثٕٚشَ اُ ىي إز. دئ اُ   ٹٕمز وٶز إز. ثَ إبٓ اكشمبڃ ٍّٔڈ، ٥ًڃ ىيٌٍ ٍّٔڈ ٔټ

َ ٹٕمز وٶز ثَ ٥لا ثب٭ض ٔيټ   ًٙٻ َٕسأط 1ًٙى ىٍ ٍّٔڈ  ثَآيٍى ډيڃ ډٚبَيٌ ډٓ  سيأطٕ

ًٙٻ ٹٕمز وٶز ثَ ٕيُبڇ   سأطًَٕٙى.  ډظجز ىٍ ٹٕمز ٥لا ي ىاٍاْ ډبويځبٍْ ٥ًلاوٓ ډٓ

آن ٽىي ي ٙير اطَ آن ثَ ُٕبڇ ٽمشَ اُ  سأطَٕډظجز ثَ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ي  سأطَٕثب٭ض 

. ًٙٻ ٹٕمز ٥لا ي ُٕبڇ ثَ ٹٕمز وٶز اطَْ وياٍى. ثٍ ىڅٕڄ أىپيٍ ٹٕميز   ثبٙي ډٓ ٥لا

ًٙى ي ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ أيَان ٕيُڈ ويبؿِْٕ ثيَ سٲٕٕيَار       سٮٕٕه ډٓ ُا ثَين ًٍٝر ثٍوٶز 

 ىاٍى. ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا ي وٶز

 اْ ځًوٍ ثٍٹٕمز وٶز  َبْ دًٔبٔٓثٍ ىوجبڃ ًٙٻ ياٍى ٙيٌ ثٍ ٹٕمز وٶز،  2ىٍ ٍّٔڈ 

ًٙٻ ٹٕمز وٶيز ثب٭يض    .ٽىي ٔټ ػُ٘ ٍي ثٍ اٵِأ٘ ثٍ ٹٕمز وٶز أؼبى ډٓٽٍ  إز

 

 

1. Markov chain Monte Carlo 

2. Markov Switching- Bayesian Vector Auto Regressive 
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ٓ  أه سأطَٕثٍ ثٮي  5ًٙى ي اُ ىيٌٍ  اٵِأ٘ ٹٕمز ٥لا ډٓ ٍيى. اُ ٥َٵيٓ   ًٙٻ اُ ثٕه ډي

َ أيه   سيئٍغ  ثٍډىٶٓ ٍيْ ٹٕمز ُٕبڇ ىاٍى ٽٍ  سأطَٕٔټ ًٙٻ ډظجز ٹٕمز وٶز   سيأطٕ

 ًٙى. ډىٶٓ ٽڈ ډٓ

ثَاْ اٹشٞبىٕىؼٓ ٔيټ ٍيٗ ٽچيٓ ثيَاْ سَٽٕيت ثيبيٍ       هِٕٔاُ ًْٕ ىٔڂَ ٍئپَى ث

َيب إيز. ثيَهلاٳ ٍئپيَى ٽلإيٕټ ثيَاْ ثيَآيٍى         ډلٺٸ ثيب ٙيًاَي ډًػيًى ىٍ ىاىٌ   

ٍ   هاْ اُ دبٍاډشََب، آډبٍ ثِٕٔ ډؼمً٭ٍ اْ اُ اكشميبلار   ډجشىٓ ثَ دٕ٘ ٵَٟ ٔيټ ډؼمً٭ي

 ثبٙي. ٙيٌ ډٓ  دٕٕٚه ىٍ ډًٍى دبٍاډشََبْ إبٕٓ سومٕه ُىٌ

ٽيٍ   چٓ ػُز ىٕشٕبثٓ ثٍ اَياٳ اٝچٓ أه ديْيَ٘ ٕيؤالاسٓ ثىبوُيبىٌ ٙيي    ٥ًٍٽ ثٍ

اٽىًن ثٍ ثٍَٕٓ ٍى ٔب ٹجًڃ أه ٕؤالار دَىاهشٍ هًاَي ٙي. ٕؤالاسٓ ٽٍ أه سلٺٕٸ ثيٍ  

 اوي اُ:  ىوجبڃ ثٍَٕٓ آن إز، ٭جبٍر

ٍاث٦ٍ ٱَٕه٦ٓ ډٕبن ٹٕميز وٶيز ي ٥يلا ي    "ٕؤاڃ ايڃ أه سلٺٕٸ ٽٍ ٭جبٍر ثًى اُ 

 LR ثَ إبٓ وشيبٔغ آُډيًن   "وٶز ي ُٕبڇ ي ٹٕمز ُٕبڇ ي ٥لا يػًى ىاٍى  ډٕبن ٹٕمز

 ٍاث٦ٍ ٱَٕه٦ٓ ډٕبن ډشٲََٕب يػًى ىاٍى. BDSو 

اطَ سپبوٍ ٹٕمز وٶز ثيَ ٍيْ ٹٕميز ٕيُبڇ ثٖيشٍ ثيٍ ٍّٔيڈ        "ٕؤاڃ ىيڇ سلٺٕٸ ٽٍ 

 ځَٕى. ٹَاٍ ډٓ سإٔٔيَبْ سلٺٕٸ ډًٍى  ثَ إبٓ ٔبٵشٍ "ډشٶبير إز 

طَ سپبوٍ ٹٕمز وٶز ثَ ٍيْ ٹٕمز ٥يلا ثٖيشٍ ثيٍ ٍّٔيڈ ډشٶيبير      ا "ي ىٍوُبٔز ٕؤاڃ

 ًٙى. ٍى ډٓ "إز 

 ًٙى:   آډيٌ دٕٚىُبى ډٓ ىٕز ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثٍ

 ٕيُبڇ ي ٥يلا ىٍ   ثبُاٍ ىَي، ٍٵشبٍ اٵِأ٘ ٔب ٽبَ٘ ٹٕمز وٶز ٍيْ ډٓ ٽٍ ُډبوٓ .1

ٍ  اْ دئييٌ  ؿىيٕه  ٽَى. هًاَي اْ ډلاك٪ٍ  ٹبثڄ ثب ٹجڄ، سٲَٕٕار ډٺبٍٖٔ ٍ  ٌاٙيب  ثي

 سجٕٕه ٕبىٌ َْب ډٮبىڅٍ ي ه٦ٓ ُډبوٓ َْٕ َْب ثب ډيڃ ي ىاٍى ٍّٔمٓ َْب اوشٺبڃ

 ډييڃ  اُ ثبُاٍَيب  ْ أيه َب دًٔبٔٓ سَٞٔق ثُشَ ي سجٕٕه ثىبثَأه، ثَاْ. وٕٖز دٌَٔ

 .إشٶبىٌ ًٙى ډبٍٽًٳ ًٕئٕـٕىڀ

ٔټ ډٚيپڄ إبٕيٓ َٖيشىي.     ْىاٍا 1ْثَىاٍ ًنٍٕځََٕبْ هًى  ٥ًٍٽچٓ ډيڃ ثٍ .2

ٓ  أه ډٚپڄ  ىٍ ډيًاٍىْ ٽيٍ سٮيياى ډٚيبَيار      ،ٙيًى  ٽٍ يٵًٍ دبٍاډشَ وبډٕييٌ ډي

َبْ ډييڃ ٍا ثيب    ثٕىٓ ٽىي ي دٕ٘ ؿىيان ُٔبى وٕٖشىي )ډبوىي أَان( ثٕٚشَ ثَيُ ډٓ

 

 

1. VAR 
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ٽىي. څٌا ثبٔي ثٍ ىوجبڃ ٍآَ ثًى ٽٍ سٮيياى دبٍاډشََيبْ ډييڃ ٍا     اولَاٳ ډًاػٍ ډٓ

٭ىًان ٍيٙٓ ثَاْ ٱچجٍ ثٍ ٍ ثِٕٔه ث َبْ ٍيَٗب ٍا ډٺٕي ومًى.  ٽبَ٘ ىاىٌ ي ډيڃ

 ثبٙي. أه ډٚپڄ ډٓ

ٹبىٍ ثٍ سٚوٕٜ وًٕبوبر اٹشٞبى ٽيلان ىٍ ك٢يًٍ    ًٕئٕـٕىڀ ډبٍٽًٳَبْ  ډيڃ .3

ىَي سب ثَ وٺيب٣   َب ثٍ دْيَٚڂَان اػبٌُ ډٓ َبْ ٕبهشبٍْ إز. أه ٍيٗ ٙپٖز

 َبْ ه٦ٓ ثب سٺبٍن ډٕبن اوجٖب٣ ي اوٺجبٟ ٱچجٍ ٽىىي. ډيڃ ١ٮٴ

سًاويي   ٵٚبٍ سٺب١بْ وبٙٓ اُ اٵِأ٘ ىٍآډي ياٹٮٓ ٽًٍٚ ډٓ ثب اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز، .4

َ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ٍا سليز   ثىيبثَأه، ثيب َييأز ثوٚيٓ اُ      ؛ٹيَاٍ ىَيي   سيأطٕ

ځٌاٍْ ىٍ ثو٘ ثيًٍٓ ايٍاٷ ثُيبىاٍ سيًاُن ٭١َيٍ ي      ىٍآډيَبْ اٍُْ ثٍ َٕډبٍٔ

 ځَىى.   ٙيٌ كٶ٨ ډٓ سٺب١ب ىٍ ُٕبڇ ٭١ٍَ

 

 هٌبثغ 

(، ثٍَٕٓ سأطَٕ وًٕيبوبر ٹٕميز وٶيز ثيَ     1394) كٖبنٵٮٓ ا، ٙبچٓ٭ ،إپًٔٓدبٔشوشٓ 

، ٙيمبٌٍ  11اٹشٞبى اوَّْ، ػچي  سٲَٕٕار ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ أَان. ٵٞچىبډٍ ډ٦بڅٮبر

47. 

(، ثٍَٕيٓ ٍاث٦يٍ   1393)  كمٕي، ًياڅٺيٍ ي  كٖٕه، اٝٲَدًٍ ،ډلٖه، دًٍ٭جبىاڅُبن ٽًٔؾ

 وٶيز: ٍئپيَى َيڈ اوجبٙيشڂٓ.     ٝيبىٍٽىىيٌ ىٍ ٽٚيًٍَبْ   ثٕه ٹٕمز ٕيُبڇ ي ويَم اٍُ  

 .5، ٙمبٌٍ )ٓ) اڅََِا ىاوٚڂبٌ اٹشٞبىْ دَٕٚٵز ځٌاٍْ ٕٕبٕز ٵٞچىبډّ

سٮٕٕه اطيَار وًٕيبوبر   (، 1390)ي ًٍٕڅٓ، اكمي  لٖهډ ،، ه٢َْاثَإَڈكٖٕىٓ وٖت 

ٹٕمز وٶز ثَ ٍيْ ثبُىٌ ُٕبڇ ثيًٍٓ ايٍاٷ ثُيبىاٍ سُيَان: آويبڅِٕ ډًػيټ ي ٍاٌ ځِٔىيٓ       

 .31-60 ، 29ٜٝبٌٍ ٙم،  اٹشٞبى اوَّْ  ډ٦بڅٮبر. وٍَٚٔ ډبٍٽًٳ

وٶشٓ ثَ سًُٔي٬   ْىٍآډيَب(، سلچٕڄ اطَ اٵِأ٘ 1392) ٽبډَان ،، ويٍْ، كبډيٝبكت َىَ

: ٝيٜ  9وبډٍ اٹشٞبى اوَّْ، ٙيمبٌٍ   ډ٦بڅٮٍ ډًٍىْ أَان. ٵٞڄ BVAR ىٍآډي ثب ٍئپَى:

149-115. 

كٖٕىٓ ىيڅيز   ، ډلمي يُاىٌ آٍاوٓ ٭٪ٕڈ ، كبډي ي ٝبكت َىَ ډُيْ، ،ٝبىٹٓ ٙبَياوٓ

َيبْ ديًڅٓ ثيَ ډشٲََٕيبْ ٽيلان اٹشٞيبىْ ثيب         ثٍَٕٓ اطَ ًٙٻ (،1391) ُيْډ ،آثبىْ
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: ډ٦بڅٮٍ ډًٍىْ أَان. ٵٞچىبډٍ ډ٦بڅٮبر اٹشٞيبىْ ٽيبٍثَىْ ىٍ   BVARإشٶبىٌ اُ ٍيٗ 

 .124-91 ٜٝ :4أَان، ٙمبٌٍ 

ٍَٕٓ س٦جٕٺٓ اطَ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ثيَ  ث (،1391) ؼشجٓډ ،ٙٶٺز، ٱلاډٮچٓ ي ٭جبٕٓ

ډ٦بڅٮٍ ٽًٍَٚبْ أَان وٶز )ي ياٍى ٽىىيٌ  ٝبىٍٽىىيٌاٍ ثًٍٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٙبهٜ ثبُ

ٍ   (.ي آڅمبن ځَځيبن، ىاوٚيڂبٌ   ځيٌاٍْ،   ٽىٶَاؤ ډچٓ كٖبثياٍْ، ډئَٔز ډيبڅٓ ي ٕيَډبٔ

 .ػبډ٬ ٭چمٓ ٽبٍثَىْ إشبن ځچٖشبن

َيبْ دًٔيب ثيٕه ٹٕميز وٶيز،       (، اٍسجب1397٣) َٔڈډ ،ًَٕٙيٍْ لمي كٖه يډ ،ٵ٦َٓ

َم اٍُ ثب ٙبهٜ ُٕبڇ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان. ٵٞچىبډٍ ډ٦بڅٮبر اٹشٞبى ٹٕمز ٥لا ي و

 .58، ٙمبٌٍ 14اوَّْ، ػچي 

، ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٭چٕيز ثيٕه   (1395) سپبوچً، ََُا ٽَٔمٓ ٖٕه يك ،دًٍاٝٲَ چٓ،٭ ،ډُئچً

ٓ ٙبهٜ سًٕٮٍ اوٖبوٓ ي ٍٙي اٹشٞبىْ ىٍ أَان: ثيب ٍئپيَى ډييڃ     . MS-VAR ٱَٕه٦ي

 .53-25، 2ٍِْٔ ي ثًىػٍ، ٙمبٌٍ  وبډٍ ثَوبډٍ ٵٞڄ

َْٕ ُډيبوٓ ثيب ٍئپيَى ٽيبٍثَىْ، سَػميٍ ډُييْ        اٹشٞبىٕىؼٓ(، 1391) ياڅشَ اويٍٓ

 ٝبىٹٓ ي ٕٮٕي ًٙاڃ دًٍ، ػچي ىيڇ، اوشٚبٍار ىاوٚڂبٌ اډبڇ ٝبىٷ )٫(.

هيبڇ،   ( ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثچىيډير ثيٕه ٹٕميز وٶيز   1396) ٮٕي ُاىٌ ٕ ٽَٔڈ ٲمٍ يو ،َىَيٍ

ه٦بْ  قٕسٞلٹٕمز ډٖپه ي وَم اٍُ ىٍ أَان ثب إشٶبىٌ اُ ٍئپَى ٹٕمز ٥لا، ٙبهٜ 

 .52، ٙمبٌٍ 13ّْ، ػچي ثَىاٍْ ٕبهشبٍْ. ٵٞچىبډٍ ډ٦بڅٮبر اٹشٞبى اوَ

Amisano G. Colavecchio R, (2013), Money Growth and Inflation: evidence from a 

Markov Switching Bayesian VAR. Department Socioeconomics. DEP 
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Abstract 
This paper presents a differentiated approach for assessing the effect of oil price 

changes on gold price and the stock index, during upward and downward 
movements, using the Markov Switching Bayesian VAR model to analyze data for 
Iran over the period 2009 to 2016.  We study the non-linear relationship between the 
price of oil and gold and the stock market index during periods of price decrease 
(called data set 1) and periods of price increase (data set 2). 

We use the Brock Dechert and Shinkman test and the likelihood ratio to prove 
that the relationship between the price of gold and the Tehran stock exchange index 
with oil price is nonlinear. We aim to examine the relationship between the prices of 
gold and the value of the Tehran stock exchange index, as two key financial assets, 
and oil prices during upward and downward price movements in a manner that leads 
to specific predictions.  This research should allow investors to avoid losses due to 
decisions based on the thinking that the direction of causality between oil prices and 
asset prices remains the same during increasing and decreasing phases.  The 
estimated values of our model suggest that during periods of declining oil prices 
gold and the stock exchange index both increase in value, while the impact on gold 
is greater than on the stock exchange index. We find that during periods of rising oil 
prices, gold prices also increase, while the value of the Tehran stock exchange index 
tends to be negative, though the rate of decrease slows down over time. 
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