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 تحلیل ػَاهل هؤثش بش قیوت هسکي دس ضْش تْشاى
 

 ∗∗حسیي دسٍدیاى         ∗هیشحسیي هَسَی
 19/09/94 تبض٤د پص٤طـ:  14/04/94 تبض٤د زض٤بفت:

 

 چکیذُ

 ؾبظ٢زض تٟطاٖ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ثب قبذمل٥ٕت ٔؿىٗ  ٘ٛؾب٘بت حبيط ػٛأُ ٔؤثط ثط ٝزض ٔمبِ

ٞب٢  ل٥ٕت ظ٥ٔٗ، ٞع٤ٙٝ ؾبذت، ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣، ؾطا٘ٝ ؾبذتٕبٖزض ٟ٘ب٤ت تأث٥ط ٚ تّف٥ك ثطذ٣ ٔتغ٥طٞب، 

٥ٌط٢ لطاض  ٔٛضز ا٘ساظٜ ٞب٢ فه٣ّ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜٔؿى٣٘ٛ تى٥ُٕ قسٜ، ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ثبظز٣ٞ ثبظاضٞب٢ ضل٥ت 

٥ٌط٢ وبض ثٝ اؾتفبزٜ قس تب ثبٞب٢ ظٔب٣٘ ؾبذتبض٢ ٚ اٍِٛض٤تٓ وبِٕٗ ف٥ّتط اظ ضٚـ ؾط٢ثطا٢ تر٥ٕٗ، ٌطفت. 

ٔٙف٣ ٘طخ ثٟطٜ  زاضثٛزٖ تأث٥طٜ ٔؼٙبزٞٙس ٘كب٤ٖح . ٘تبقٛزضٚـ حساوثط ضاؾتٕٙب٣٤ پبضأتطٞب٢ ٘بٔؼّْٛ ثطآٚضز 

ٔثجت ٥ُ قسٜ ٚ تأث٥ط ٞب٢ ٔؿى٣٘ٛ تىٕ ؾبذتٕبٖ ٝٞب٢ خب٤ٍع٤ٗ )َلا، اضظ، ؾٟبْ(، ؾطا٘حم٥م٣، ثبظز٣ٞ زاضا٣٤

ٔؿىٗ ٥٘ع  ٚضقس ٘مس٣ٍٙ٤ اؾت. اضتجبٌ ل٢ٛ ل٥ٕت ظ٥ٔٗ زاض ب٘بچ٥ع ٚ غ٥طٔؼٙاثطٌصاض٢  زض وٙبضؾبذت  ٝٞع٤ٙ

ؾ٥بؾت٣ ٘تب٤ح آٖ  ٞب٢ زلاِتاظ خّٕٝ . ػ٣ّّث٥كتط ثٝ ٕٞعٔب٣٘ حطوبت ا٤ٗ زٚ ٔتغ٥ط ٔطثٌٛ اؾت تب اثطٌصاض٢ 

ٞب٢ ؾبذت ثٝ ػٙٛاٖ ضٚ٘س ػطيٝ ٚ وٙتطَ ٞع٤ٙٝ ٔؼُٛف ثٝ تم٤ٛتاؾت وٝ وٙتطَ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٔؿىٗ ثب٤س 

  ثرك٣ ٔؤثط ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ ثبقس.زٚ ػبُٔ ٟٔٓ زضٖٚ

 

 JEL :R31 ،O18بٌذی  طبقِ

 .ٞب٢ ظٔب٣٘ ؾبذتبض٢، ضٚ٘س ي٣ٕٙل٥ٕت ٔؿىٗ، وبِٕٗ ف٥ّتط، ؾط٢: ٍاطگاى كلیذی
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 هقذهِ .1

تٛاٖ ثبضظتط٤ٗ ذه٥هٝ ا٤ٗ ضا ٣ٔ ػٜ زض قٟطٞب٢ ثعضيٚ ٤ٝ ثٞب٢ ٔؿىٗ  ٘ٛؾب٘بت ٌؿتطزٜ ل٥ٕت

تٛخٝ ثٝ تأث٥طات ل٥ٕت ٘ٛؾبٖ ل٥ٕت ٔؿىٗ ثط ضفبٜ ذب٘ٛاض ٚ ثرف حم٥م٣ التهبز، ثرف زا٘ؿت. 

تحٛلات ل٥ٕت ٔؿىٗ زض قٟط تٟطاٖ زض ا٤ٗ ث٥ٗ ؾبظز.  ا٥ٕٞت ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛيٛع ضا ٕ٘ب٤بٖ ٣ٔ

ث٥كتط٤ٗ تٛخٟبت ضا ثٝ ذٛز ٔؼُٛف ؾبذتٝ اؾت. ثبظاض ٔؿىٗ زض تٟطاٖ زائٕبً ثب ٔؼًُ نؼٛز 

ل٥ٕت ٚ تٛلف ٚ ثجبت ٘ؿج٣ ل٥ٕتٟب٢ اؾ٣ٕ تٛأْ ثب ضوٛز ثرف ٔٛاخٝ ثٛزٜ ٔست ٘بٌٟب٣٘ ٚ وٛتبٜ

ثبظاض  ظ٤طاتط اؾت، قٙبذت٣ ٥٘ع نح٥حاؾت. ا٘تربة ٔحسٚزٜ ٔىب٣٘ قٟط تٟطاٖ ثٝ ِحبِ ضٚـ

َٛض ٚؾ٥ؼ٣ تحت تأث٥ط ػٛأُ ٔح٣ّ ٝ ٔؿىٗ زض ٞط ُٔٙمٝ ػلاٜٚ ثط اثطپص٤ط٢ اظ فبوتٛضٞب٢ ٣ّٔ ث

 ؾبظز ٣ٔتط ٔٛخٝضا ا٢ ٥ُ ػّٕىطز ثبظاض ٔؿىٗ زض ؾُح ُٔٙمٝتحّ وٝ ٥ٌطز٥٘ع لطاض ٣ٔ

 ٜوٙٙساضتجبٌ ل٥ٕت ٔؿىٗ ٚ ػٛأُ ث٥ٙبز٤ٗ تؼ٥٥ٗ قسٜا٤ٗ ُٔبِؼٝ وٛقف  زض. (2007، 1ا٤ٚىبض٤ٙٗ)

ٞب٢ ٔؿىٗ  آٖ ٔٛضز ٔٛقىبف٣ لطاض ٌطفتٝ ٚ و٥ف٥ت اثطٌصاض٢ ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ ػٛأُ ثط ل٥ٕت

 ظ٤ط ؾبظٔب٘س٣ٞ قسٜ اؾت وٝ پؽ اظ ث٥بٖ ا٤ٗ ٔمسٔٝ زضؾبذتبض ٔمبِٝ ثٝ نٛضت  ثطضؾ٣ قٛز.

ٝ قٛز. زض ثرف ؾْٛ ثٞب زض ثبظاض ٔؿىٗ اقبضٜ ٥ٌ٣ٔط٢ ل٥ٕت٘ظط٢ قىُ ثرف زْٚ ثٝ ازث٥بت

َٛض ذلانٝ ُٔبِؼبت تدطث٣ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ ا٘دبْ قسٜ زض ٔٛيٛع حبيط ٚ ٘تب٤ح آٟ٘ب ٔطٚض 

ٌعاضـ ٚ تفؿ٥ط  ،دطث٣ پطزاذتٝ ٚ ٘تب٤حقسٜ اؾت. زض ثرف چٟبضْ ثٝ تهط٤ح ٚ ثطآٚضز ٔسَ ت

 ثٙس٢ ٔمبِٝ ذٛا٥ٞٓ پطزاذت.قسٜ اؾت. زض ٟ٘ب٤ت زض ثرف پٙدٓ ثٝ خٕغ

 

 ّا دس باصاس هسکيگیشی قیوتهباًی ًظشی ضکل .2

ٞب زض ثبظاض ٔؿىٗ، اثتسا ثٝ ذهٛن٥بت  ٥ٌط٢ ل٥ٕتزض ا٤ٗ لؿٕت خٟت تج٥٥ٗ ٔجب٣٘ ٘ظط٢ قىُ

ٞسف اظ ا٤ٗ ثطضؾ٣ ا٤ٗ اؾت وٝ اضتجب٣َ ث٥ٗ ذهٛن٥بت  قٛز. ٣ٔٔؿىٗ ٚ ثبظاض آٖ پطزاذتٝ 

ٞب زض ا٤ٗ ثبظاض ثطلطاض وطزٜ، ٘كبٖ ز٥ٞٓ وٝ  ٔؿىٗ، ذهٛن٥بت ثبظاض ٔؿىٗ ٚ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت

چٍٛ٘ٝ ٘ٛؾبٖ ل٥ٕت ٔؿىٗ، ثٝ ذهٛن٥بت ثبظاض ٔؿىٗ ٚ ذهٛن٥بت شات٣ )وبِجس٢( آٖ 

 ٌطزز. ثبظ٣ٔ

 

                                                           
1 Oikarinen 
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 خصَصیات هسکي .2-1

قٛز  ٔٛخت ٣ٔ ٚ ا٤ٗ ذهٛن٥ت، ػٙٛاٖ ؾطپٙبٜ وبلا٣٤ فبلس خب٘ك٥ٗ اؾتٔؿىٗ ثٝ  :1حیاتی بَدى

 ث٣ٙ٥ ٚ ثبثجبت ثبقس. تمبيب٢ ٔهطف٣ ٔؿىٗ زاضا٢ ضٚ٘س٢ لبثُ پ٥ف

ا٢ ٚ ٘ٛػ٣ اظ ؾبظ ٘مف ٤بفتٗ آٖ ثٝ ػٙٛاٖ وبلا٣٤ ؾطٔب٤ٝظ٥ٔٙٝثٛزٖ ٔؿىٗ   ثبزٚاْ :2بادٍام بَدى

 زاضا٣٤ ٚ زض ٘ت٥دٝ تطاوٓ تمبيب٢ آٖ اؾت.

ؾبظ ا٤ٗ ػسْ  ػٛأُ ظ٥ٔٙٝ وٝ ٥٘ؿتٙس٤ىس٤ٍط  ٚ خب٘ك٥ٗ ٥ٞچ زٚ ّٔى٣ وبٔلاً ٔكبثٝ :3گي بَدىًاّو

. ٘بٍٕٞٗ ثبقس٣ٔ)ٔٛلؼ٥ت ّٔه( ٞب٢ خغطاف٥ب٣٤ ٞب٢ وبِجس٢ ٚ ٤ٚػ٣ٌ ٣ٍٕٙٞ ٔطثٌٛ ثٝ ٤ٚػ٣ٌ

ػسْ أىبٖ  ٚثٛزٖ ٔؿىٗ ٔٛخت تفبٚت ل٥ٕت٣ ثؼًبً چك٥ٍٕط ث٥ٗ ٚاحسٞب٢ ٔؿى٣٘ٛ ٔرتّف 

ٞب٢  ٘ظ٥ط ثٛضؼ زض زاضا٣٤ -تكى٥ُ ثبظاض٢ حب٢ٚ اَلاػبت ل٥ٕت٣ قفبف ٚ زض زؾتطؼ ػْٕٛ 

 ثبقس. ثطا٢ ثبظاض ٔؿىٗ ٣ٔ -ٔب٣ِ

٤ه وبلا٢ ٔهطف٣ اؾت،  ،ٔؿىٗ زض ػ٥ٗ ا٤ٙىٝ ثٝ ػٙٛاٖ ؾطپٙبٜ ای:سشهایِ -هاّیت دٍگاًِ هصشفی 

ٞب٢ التهبز٢ ظ٥ٔٙٝ ضا ثطا٢ تجس٤ُ قسٖ آٖ ثٝ  ثٛزٖ ٚ ٕٞجؿت٣ٍ ٘ؿج٣ ل٥ٕت آٖ ثب ث٥ٙبٖ أب ثبزٚاْ

؛ 1998، 4)چٗ ٚ پبتُ آٚضزا٢ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ قى٣ّ اظ شذ٥طٜ ثطٚت فطاٞٓ ٤٣ٔه زاضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ

ثٝ ػىؽ تمبيب٢ ٔهطف٣ ٔؿىٗ وٝ ثٛاؾُٝ فمساٖ خب٘ك٥ٗ، ثبثجبت . (2004، 5ثٙدب٥ٔٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

ا٢ لطاض زاقتٝ ٚ ِصا ػٛأُ ٌٛ٘بٌٖٛ ٚ پ٥چ٥سٜا٢ تحت تأث٥ط ث٣ٙ٥ اؾت، تمبيب٢ ؾطٔب٤ٝٚ لبثُ پ٥ف

 ِصا تمبيب٢ ٔؿىٗ پط٘ٛؾبٖ اؾت.ثجبت اؾت. ثٝ قست ث٣

زٜ ٚ ٘ٛػ٣ اظ قطا٤ٍ  وبلا٣٤ٔؿىٗ  :6تقسین ًاپزیشی زض ذط٤س، فطٚـ  "ٕٞٝ ٤ب ٥ٞچ"غ٥ط لبثُ تمؿ٥ٓ ثٛ

تٛخ٣ٟ اظ ؾطٔب٤ٝ ٥٘بظٔٙس حدٓ لبثُ ٚضٚز ثٝ ثبظاض ٔؿىٗ ثٝ ا٤ٗ ز٥ُِ، ٚ ٍٟ٘ساض٢ آٖ نبزق اؾت. 

 وبٞف قس٤س أىبٖ تٙٛع زض ؾجس زاضا٣٤ اؾت.وٝ ذٛز ثٝ ٔؼٙب٢  (2007ا٤ٚىبض٤ٙٗ، ) ٘مس٢ اؾت

وٝ أىبٖ ٘مُ ٚ ا٘تمبَ زض ٔٛضز آٟ٘ب ُٔطح  اؾتوبلاٞب٣٤ ٟٕٔتط٤ٗ ٔؿىٗ اظ خّٕٝ  :7هبادلِ ًاپزیشی

ٚ . ا٤ٗ أط ٔٛخت تٕب٤ع ثبظاض ٔؿىٗ اظ ؾب٤ط ثبظاضٞب اظ ح٥ث تأث٥طپص٤ط٢ اظ تدبضت ذبضخ٣ ٥٘ؿت

 ٌطزز. ٣ٞب اظ َط٤ك ٚاضزات ٤ب وٙتطَ ٘طخ اضظ ٔ ػسْ أىبٖ تٙظ٥ٓ ثبظاض ٚ وٙتطَ ل٥ٕت
                                                           
1 Necessity  
2 Durability  
3 Heterogeneity  
4 Chen and Patel 
5 Benjamin et al. 
6 Indivisibility 
7 Non-Tradability  
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 ّای باصاس هسکي ٍیظگی .2-2

 ػجبضتٙس اظ:ٌطزز ٣ٔثبظ ٔؿىٗثٝ ذهٛن٥بت شات٣ وٝ ػٕس٠ آٟ٘ب  ٢ ثبظاض ٔؿىٗٞب٤ٚػ٣ٌ

ٞب ٚ ٘ٛالم اؾت. ثبظاض ٔؿتغلات ثٝ ِحبِ اَلاػبت٣ ّٕٔٛ اظ ػسْ تمبضٖ: 1ًاكاسآهذی اطلاػاتی

ٞب٢ اَلاػبت٣ ثٝ ٘جٛز ٤ه ثبظاض ػ٣ٕٔٛ حب٢ٚ اَلاػبت ثرك٣ اظ ا٤ٗ ػسْ قفبف٥ت ٚ وبؾت٣

ٌطزز. فمساٖ ٤ه ثبظاض ػ٣ٕٔٛ حب٢ٚ ٣ٔبظٞب ٚ ٔجبزلات )ٔكبثٝ ثبظاض ثٛضؼ( ث ٔطثٌٛ ثٝ ل٥ٕت

، ٞب پ٥طأٖٛ ٔجبزلات ٚ ٔكرهبً ل٥ٕتاَلاػبت ضٚظ آٔس، ؾ٥بَ، لبثُ ا٥َٕٙبٖ، زض زؾتطؼ ٚ ٚؾ٥غ 

ػسْ تمبضٖ  ؾبظ ٥ٌط٢ ٚ ظ٥ٔٙٝآٚض٢ اَلاػبت ثٝ ٔٙظٛض ته٥ٕٓٞب٢ ثبلا٢ خٕغٔٙدط ثٝ ٞع٤ٙٝ

 . اؾتاَلاػبت٣ ث٥ٗ ػبٔلاٖ فؼبَ زض ثبظاض 

٥ٌط٢ ثبلا ٚ زاضا٢  ٞب٢ ٔجبزِٝ زض ثبظاض ٔؿىٗ ثٝ َٛض چكٓٞع٤ٙٝ :2ِ ّای هبادلِبالا بَدى ّضیٌ

ٞب٢ ٔجبزِٝ ٔٛخٛز زض ٞب زض آٖ اؾت. ٞع٤ٙٝ ٥ٌط٢ ل٥ٕتپ٥بٔسٞب٣٤ ٟٔٓ ثط ػّٕىطز ا٤ٗ ثبظاض ٚ قىُ

ٞب٢ اَلاػبت٣ ٞع٤ٙٝقبُٔ ثبظاض ٔؿىٗ ثط اؾبؼ ٤ه خط٤بٖ ٔجبزلات٣ زض ذط٤س ٤ب فطٚـ ٔؿىٗ 

آٚض٢ اَلاػبت خٟت ثطآٚضز ٞب٢ اذتهبل ظٔبٖ ثٝ ٔٙظٛض خٕغٞع٤ٙٝ ٘مس٢ ٤ب ٞع٤ٙٝٞطٌٛ٘ٝ )

، ٤4ب اظ زؾت زازٖ ػب٤س٢ ؾطٔب٤ٝ 3)ض٤ؿه ظ٤بٖ ؾطٔب٤ٝ ٞع٤ٙٝ ض٤ؿه(، اضظـ نح٥ح خبض٢ ّٔه

ٞب٢ حمٛل٣ ٔطثٌٛ ثٝ ضػب٤ت حمٛق ٔبِى٥ت ٚ ت٥ًٕٗ لطاضزازٞب، ض٤ؿه تغ٥٥ط  ، ض٤ؿه4ؾطٔب٤ٝ

-ٞع٤ٙٝ ،5ُ ٔىبٖ ٚ خبثدب٣٤ ثٝ ذهٛل ثطا٢ ٔبِه ٘ك٥ٙبٖٞب٢ ٘مٞع٤ٙٝ لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات(،

٘مُ ٚ ا٘تمبَ ٢ لب٣٘ٛ٘ ٔطثٌٛ ثٝ ذط٤س ٚ فطٚـ ٚ ٚ ا٘دبْ فطآ٤ٙسٞب 6وبض٢اِؼُٕٞب٢ ٘بق٣ اظ حك

  .(2004ثٙدب٥ٔٗ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) ٔبِى٥ت

ٞب٢ ٔجبزِٝ چك٥ٍٕط آٖ ؾجت وبٞف تؼساز ٔؼبٔلات ٚ ثٝ اضظـ پ٣ِٛ ثبلا٢ ّٔه زض وٙبض ٞع٤ٙٝ

وٝ ٥ٕٞٗ ٔؼبٔلات ا٘سن ٚ يؼف  ٌطزز. ٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ آٖقسٖ ثبظاض ٔؿىٗ ٣ٔ 7انُلاح ضل٥ك

ٞب٢  ثبظاض ٔؿىٗ اظ ا٤ٗ ح٥ث ثط زأٙٝ ٔكىلات اَلاػبت٣ ثبظاض، ث٤ٛػٜ زؾتطؾ٣ ػبٔلاٖ ثٝ ل٥ٕت

 افعا٤س.ٞب٢ ٔجبزِٝ ٣ٔخبض٢ ٚ ثطآٚضز ل٥ٕت نح٥ح ّٔه، ٚ زض ٘ت٥دٝ ثط ٞع٤ٙٝ

                                                           
1 Information Inefficiency  
2 High Transaction Cost 
3 Capital Loss 
4 Capital Gain 

5 Owner-Occupier .اقبضٜ ثٝ افطاز٢ اؾت وٝ زض ٔؿىٗ تحت تّٕه ذٛز ؾىٛ٘ت زاض٘س 

6 Commission Brokage 
7 Thin 
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 ّای هبادلِ ّضیٌِ . خَدپایذاسی1ضکل 

 

 

ٔؼبّٔٝ ثٛزٖ ثبظاض، ٥ٔعاٖ ٞب٢ ثبلا٢ ٔجبزِٝ ٚ وٓ٘ىتٝ ز٤ٍط آٖ اؾت وٝ ثٛاؾُٝ ٞع٤ٙٝ

تٛاٖ اظ آٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؿىٗ زض ٔمب٤ؿٝ ثب ؾب٤ط ا٘ٛاع زاضا٣٤ ثؿ٥بض پب٥٤ٗ ثٛزٜ وٝ ٣ٔ 1٘مسقٛ٘س٣ٌ

 ٘مه٣ ز٤ٍط زض ثبظاض ٔؿىٗ ٤بز وطز. 

ٞب٢ ثبظاض ٔؿىٗ ا٤ٗ اؾت وٝ ٘ؿجت ثٝ اظ ز٤ٍط ٤ٚػ٣ٌ ٍاسدُ:ّای  ضَک دس بشابشتؼذیل كٌذ 

زٞس. ػسْ خط٤بٖ قفبف اَلاػبت ٚ ثبلاثٛزٖ ٘كبٖ ٣ٔوٙس٢ ثبظاض ٚاوٙف  ثٝٞب٢ ٚاضزٜ  قٛن

 ٞبؾتقٛن ثطاثط٘بپص٤ط٢ ا٤ٗ ثبظاض زض ٞب٢ ٔجبزِٝ ٚ ل٥ٕت ٚاحس ٔؿى٣٘ٛ، اظ ػُّ وكفٞع٤ٙٝ

ٝ تؼس٤ُ وٙس ػطيٝ ٚ تمبيب٢ ٔؿىٗ زض ٔمبثُ ٔدٕٛػٝ ثب ػٙب٤ت ث .(2006)وبٔطٖٚ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ٞب٢ ٚاضزٜ اظ ٤ه َطف ٚ ٚخٛز قٛوٟب٢ فطاٚاٖ ٚ ثؼًبً ٔتٙبٚة اظ َطف  اَلاػبت٣ خس٤س ٚ قٛن

ٞب زض آٖ زاضا٢  ضٚز ثبظاض ٔؿىٗ ثبظاض٢ ػٕٛٔبً زض قطا٤ٍ ػسْ تؼبزَ ثٛزٜ، ٚ ل٥ٕتز٤ٍط، ا٘تظبض ٣ٔ

 ٚاض ٚ ثٝ َٛض پ٥ٛؾتٝ زض ا٘حطاف اظ ٔمساض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ثّٙسٔست ذٛز ثبقس. ضفتبض٢ ؾ٥ىُ

ز فبوتٛضٞب٢ ٔٛثط ثط ػطيٝ ٚ تمبيب٢ آٖ ٌؿتطز٣ٌ ثرف ٔؿىٗ ٚ تؼس پیًَذ ٍسیغ با اقتصاد كلاى:

ا٢ ٔتمبثُ ٚ زٚؾ٤ٛٝ زاقتٝ ثبقس. ػلاٜٚ ثبظاض ٔؿىٗ ثب ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولا٣٘ ضاثُٝ قسٜٔٛخت 

ٌصاض٢ ٚ اقتغبَ ٥٘ط٢ٚ وبض ثٝ ثرف ٔؿىٗ، ا٤ٗ ٣ اظ اضظـ افعٚزٜ، ؾطٔب٤ٝثط اذتهبل ثرك

ٞب٢ ت٥ِٛس٢ زاضز وٝ ٥ٕٞٗ ٔؿئّٝ احتٕبَ  ثرف پ٥ٛ٘سٞب٢ پؿ٥ٗ ٚ پ٥ك٥ٗ ٚؾ٥ؼ٣ ثب ؾب٤ط ثرف

ٞب ٚ زض ٘ت٥دٝ وُ التهبز ٤ب ضٚ٘س٢ ثبِؼىؽ ضا  ٞب٢ ثرف ٔؿىٗ ثٝ ؾب٤ط ثرف تؿط٢ّ ؾ٥ىُ

  .وٙستم٤ٛت ٣ٔ
  

                                                           
1 Liquidity 

بالا بودن 
هزینه 
 مبادله

کمبود 
تعداد 
 معاملات

نقص و  
کمبود 
 اطلاعات
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 تحقیق ِپیطیٌ .3

 ُٔبِؼبت ٟٕٔتط٤ٗ ٚ تطخ٥ح ثط اذتهبض، و٥ّبت ٔطثٌٛ ثٝخٝ ثٝ تؼسز ُٔبِؼبت ا٘دبْ قسٜ ثب تٛ

 َٛض ٔٛخع زض لبِت خسَٚ ظ٤ط ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ٝ ث زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ ا٘دبْ قسٜ
 

 خلاصِ ًتایج هطالؼات اًجام ضذُ .1جذٍل 

 هحققاى
هحذٍدُ صهاًی 

 ٍ هکاًی

 ًَع دادُ

 

سٍش هَسد 

 استفادُ

 داس اهتغیشّای هؼٌ

 )با ركش جْت تأثیشگزاسی(
 دیگش ًتایج

ٔٙى٥ٛ ٚ ٤ُٚ 
(1988) 

 آٔط٤ىب
1985-1950 

 تمبيب GLS حم٥م٣ ؾبلا٘ٝ،
ثٛزٖ تأث٥ط  بٔؼٙ ث٣

خٕؼ٥ت ثط تمبيب٢ 
 ٔؿىٗ

چٗ ٚ پبتُ 
(1998) 

 تب٤ٛاٖ
1994-1973 

 حم٥م٣ فه٣ّ،
ػ٥ّت 
ٌط٘دط 

(VECM) 

 زضآٔس ذب٘ٛاض)+(، 
 (، -) ٔست٘طخ ثٟطٜ وٛتبٜ

 ( ، -) قبذم ل٥ٕت ؾٟبْ
 )+(،  ٞع٤ٙٝ ؾبذت

 (-) ؾبذتٕبٖ تى٥ُٕ قسٜ

ٚخٛز ضاثُٝ ػ٣ّ ث٥ٗ 
ل٥ٕت ٔؿىٗ ٚ 

 ؾٟبْ

خٛز ٚ ٤ٚٙىّط 
(2002) 

 آٔط٤ىب
1998-1984 

ٔبٞب٘ٝ تبث٣٤ّٛ 
قٟط(، 130)

 حم٥م٣

OLS 
ٞب٢  زازٜ

 تبث٣٤ّٛ

ضقسخٕؼ٥ت)+(، تغ٥٥طات زضآٔس 
 ذب٘ٛاض)+(، ٞع٤ٙٝ ؾبذت)+(،

 (-ثٟطٜ)٘طخ 
 

٥ٔع ٚ ٚالاؼ 
(2003) 

 پبض٤ؽ
1992-1987 

 ,ARDL ٔبٞب٘ٝ، حم٥م٣
ECM 

 زضآٔس ذب٘ٛاض)+(، 
 (-٘طخ ثٟطٜ)

زضنس٢  31تؼس٤ُ 
 زض ٞط ٔبٜ

ز٢ لاپبظ 
(2003) 

 اؾپب٥٘ب
1999-1989 

       تبث٣٤ّٛ
(، قٟط 71)

 حم٥م٣

GLS 
ٞب٢ زازٜ

 تبث٣٤ّٛ

GDP (ٔح٣ّ- ،) 
 زضآٔس ذب٘ٛاض)+(، 

 ُٔٙمٝ)+(ٚؾؼت ٚ خٕؼ٥ت 
 

قٗ  ٚ 
ٕٞىبضاٖ 

(2003) 

پىٗ ٚ 
قبٍٟ٘ب٢ 

2003- 1997 
 ٔبٞب٘ٝ، اؾ٣ٕ

ػ٥ّت 
ٌط٘دط 

(VECM) 

: زضآٔسذب٘ٛاض)+(، ٔٛخٛز٢ پکي
 (-ٔؿىٗ ذب٣ِ)

 (-) : ل٥ٕت ؾٟبْضاًگْای

،GDP (-) 

تأث٥ط ٔتمبثُ ل٥ٕت 
ٔؿىٗ ٚ زضآٔس زض 

پىٗ ٚ ل٥ٕت ٔؿىٗ 
 ٚ ؾٟبْ زض قبٍٟ٘ب٢

اثّؿٖٛ ٚ 
ؾب٤ط٤ٗ 

(2005) 

 اؾتطا٥ِب
2003- 1970 

 فه٣ّ،حم٥م٣
-اؾتبن

ٚاتؿٖٛ 
(DOLS) 

 CPIزضآٔسلبثُ تهطف)+(، 
(، ٘طخ -زٚضٜ لجُ)+(، ث٥ىبض٢)

 (-(، ل٥ٕت ؾٟبْ)-ثٟطٜ)

تؼس٤ُ وٙستط ل٥ٕتٟب 
ٞب٢ افعا٤ف زض زٚضٜ

 ل٥ٕت

 ا٤ٚىبض٤ٙٗ
(2006) 

 ّٞؿ٥ٙى٣
2006- 1975 

 VECM فه٣ّ، حم٥م٣
زضآٔسوُ زض قٟط)+(، ٘ؿجت ٚاْ 

 )+( GDPثٝ 

ٔؼٙبثٛزٖ ٘طخ ثٟطٜ ث٣
-بزض ثّٙسٔست ٚ ٔؼٙ
-زاض٢ آٖ زض وٛتبٜ

 ٔست
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 . خلاصِ ًتایج هطالؼات اًجام ضذ1ُجذٍل اداهِ 

 هحققاى
هحذٍدُ صهاًی 

 ٍ هکاًی

 ًَع دادُ

 

سٍش هَسد 

 استفادُ

 داس هتغیشّای هؼٌا

 )با ركش جْت تأثیشگزاسی(
 دیگش ًتایج

خب٘ؿتٖٛ ٚ 
 (2007ٚاتٛا)

ولاٖ قٟط 18
 وب٘بزا

2005-1980 

 تبث٣٤ّٛ،
 GMM ؾبلا٘ٝ، حم٥م٣

خٕؼ٥ت)+(،  ذب٘ٛاض)+(، زضآٔس
(، -تغ٥٥ط زض ٔٛخٛز٢ ٔؿىٗ)

 (-ث٥ىبض٢)

ثٛزٖ يط٤ت  بث٣ ٔؼٙ
 ٘طخ ثٟطٜ

ٌبلات٥ٛ 
ٕٞىبضاٖ 

(2011) 

 ّٞٙس
2009-1993 

 ؾبلا٘ٝ، حم٥م٣
OLS 

ٞب٢  زازٜ
 تبث٣٤ّٛ

 (-ٚاْ ض٣ٙٞ )+(، ٘طخ ثٟطٜ )
ٝ ٞب ث ٥ُٔ او٥س ل٥ٕت

حطوت ثٝ ؾ٢ٛ 
 ٔتٛؾٍ ثّٙسٔست

پط٤ٙت٥ؽ ٚ 
 پب٘بخ٥ٛت٥س

 (٤2015ؽ )

 ٤ٛ٘بٖ
 2013-1997 

 VECM ٔبٞب٘ٝ، اؾ٣ٕ
ٚاْ ض٣ٙٞ تٛؾٍ ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ 

 ،)+( 
 

ذ٥بثب٣٘ 
(1382) 

 ا٤طاٖ
1381-1371 

 فه٣ّ، حم٥م٣
 

ARDL, 
ECM 

(، ت٥ِٛس -٘مس٣ٍٙ٤)+(، ٘طخ اضظ)
 (-ل٥ٕت ؾٟبْ) (،-٘بذبِم)

 GDPٔثجت ثٛزٖ اثط
 ٔست وٛتبٜزض 

ػؿىط٢، 
چ٣ٍٙ 

(1385) 

 ا٤طاٖ
1385-1371 

تبث٣٤ّٛ 
)اؾتب٣٘(، 

 ؾبلا٘ٝ، اؾ٣ٕ

OLS 
 تبث٣٤ّٛ

(، ل٥ٕت ظ٥ٔٗ -قبذم ثٛضؼ)
٘طخ ثٟطٜ)+(، ل٥ٕت   )+(،

َلا)+(، ٔربضج ذب٘ٛاض)+(، تٛضْ 
زٚضٜ لجُ ثٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اظ 

 ا٘تظبضات تٛض٣ٔ)+(

 

 لطق٣،
پػ٤ٚبٖ 

(1385) 

 ا٤طاٖ
1383-1350 

 ,ARDL حم٥م٣ؾبلا٘ٝ، 
ECM 

زضآٔس ٘فت)+(، ٞع٤ٙٝ 
(، -ؾبذت)+(، ل٥ٕت ؾىٝ)

GDP (- ) 
 

ٞبز٢ ظازٜ، 
 خؼفط٢

(1386) 

 ا٤طاٖ
1384-1373 

 ARDL فه٣ّ ، اؾ٣ٕ
،ECM 

ٙٝ زضآٔس)+(، ٘مس٣ٍٙ٤)+(، ٞع٤
ؾبذت)+(، تٛضْ)+(،ل٥ٕت 

(، ؾبذتٕبٖ تى٥ُٕ -ؾٟبْ)
 ( -قسٜ)

وكف ث٥كتط يطا٤ت 
زض ثّٙس ٔست ٘ؿجت 

 ٔستثٝ وٛتبٜ 

، نجبؽ وطٔب٣٘
ٚ  ٜزاحٕسظا
٥٘ه ٔٛؾ٢ٛ

(1389) 

 تٟطاٖ
1385-1373 

 VECM فه٣ّ ، اؾ٣ٕ

ل٥ٕت ظ٥ٔٗ)+(، زضآٔس)+(، 
ٞع١ٙ٤ ؾبذت )+(، ل٥ٕت زٚض٠ 

 (-لجُ )+(، ٘طخ ؾٛز ثب٘ى٣ )
 

ؾٛض٢، 
ح٥سض٢ ٚ 
اف٣ًّ 

(1390) 

 ا٤طاٖ
1386-1370 

 VAR فه٣ّ ، اؾ٣ٕ

زضآٔس ؾطا٘ٝ)+(، ضقس 
نبزضٜ  ٘مس٣ٍٙ٤)+(، ٔدٛظٞب٢

 (-)+(، ٘طخ ؾٛز ثب٘ى٣ )

تأث٥طٌصاض٢ ثب ٚلف١ 
٘مس٣ٍٙ٤ ثط ل٥ٕت 

 ٔؿىٗ
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 قٛز:ا٤ٗ تحم٥ك زض ٔمب٤ؿٝ ثب ُٔبِؼبت فٛق ثٝ ٔٛاضز ظ٤ط ٔطثٌٛ ٣ٔ ٜآٚضز

 ٞب٢ شات٣ آٖ ٞب٢ ثبظاض ٔؿىٗ ٚ ٤ٚػ٣ٌ ثطلطاض٢ اضتجبٌ ث٥ٗ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت ٔؿىٗ ثب ٤ٚػ٣ٌ -1

ثرك٣ ٚ ٔؿىٗ زض لبِت تفى٥ه ػٛأُ زضٖٚتكط٤ح تئٛض٤ى٣ ػٛأُ اثطٌصاض ثط ل٥ٕت  -2

 ثرك٣ ثبظاضثطٖٚ

٘حٜٛ ٚضٚز ٔتغ٥طٞب زض ٔسَ؛ زض ٚاضز وطزٖ ٔتغ٥طٞب زض ٔسَ ثب٤س ثٝ چٙس ٘ىتٝ تٛخٝ وطز.  -3

قٛ٘س ثب٤س تٕبٔبً ٔب٘ب ثبقٙس تب اظ ا٥ِٚٗ ٘ىتٝ ا٤ٗ اؾت وٝ ٔتغ٥طٞب٣٤ وٝ زض ٔسَ ِحبِ ٣ٔ

ٝ زْٚ تٛخٝ ثٝ انُ لّت ٔتغ٥طٞبؾت. زض ثٛخٛز آٔسٖ ٘تب٤ح وبشة خ٥ٌّٛط٢ قٛز. ٘ىت

ثطذ٣ اظ ُٔبِؼبت فٛق ٔكبٞسٜ قسٜ وٝ ٔتغ٥طٞب٣٤ وٝ زاضا٢ ٚخٝ ٔكتطن اثطٌصاض٢ 

ا٘س وٝ ا٤ٗ ػُٕ ثبػث وبٞف زضخٝ آظاز٢ ٞؿتٙس ثٝ نٛضت خساٌب٘ٝ زض ٔسَ ِحبِ قسٜ

ثبظاضٞب٢ قٛز. ِصا زض ا٤ٗ ُٔبِؼٝ ثٝ ٔٙظٛض اختٙبة اظ ا٤ٗ وبض ظٟ٘ب ٣ٔٚ افت زلت تر٥ٕٗ

ٞب٢ ان٣ّ زض ٤ه قبذم تطو٥ج٣ خٕغ قسٜ خب٤ٍع٤ٗ ثبظاض ٔؿىٗ اظ َط٤ك ضٚـ ٔؤِفٝ

 ٚ ثٝ نٛضت ٤ه ٔتغ٥ط ٚاضز ٔسَ قسٜ اؾت.

ؾبظ٢ ٔطثٌٛ ثٛزٜ ٚ زض  ٟٕٔتط٤ٗ ٚخٝ تٕب٤ع ا٤ٗ تحم٥ك زض ثرف تدطث٣ وٝ ثٝ ٘حٜٛ ٔسَ -4

ٞب ٥ٌط٢ ل٥ٕت٥ٞچ٥ه اظ ُٔبِؼبت ثٝ آٖ تٛخ٣ٟ ٘كسٜ اؾت، ٘مف ضٚ٘س ي٣ٕٙ زض قىُ

تٛاٖ اثطات آٟ٘ب ضا زض ٔسَ ِحبِ ٞب٢ ؾط٢ ظٔب٣٘ ؾبذتبض٢ ٣ٔ اؾت وٝ اظ َط٤ك ٔسَ

 وطز )تٛي٥ح ا٤ٗ ثرف زض لؿٕت تهط٤ح ٔسَ اضائٝ ذٛاٞس قس(.

 

 هذل تحقیق ٍ سٍش بشآٍسد .4

تٛاٖ ػٛأُ ٔؤثط ثط ٞب٢ لجُ اضائٝ قس، ٣ُٔٔبثك ٔجب٣٘ ٘ظط٢، تدطث٣ ٚ فطي٥ٝ تحم٥ك وٝ زض ثرف

ثٙس٢ ثرك٣ ثبظاض ٔؿىٗ زؾتٝثرك٣ ٚ ثطٖٚتؼ٥٥ٗ ؾُح ل٥ٕت ٔؿىٗ ضا زض زٚ لبِت ػٛأُ زضٖٚ

( LP« )1ل٥ٕت ظ٥ٔٗ»ثرك٣، فبوتٛضٞب٢ ٔؤثط ثط ل٥ٕت تٕبْ قسٜ ثٙب قبُٔ زض ث٥ٗ ػٛأُ زضٖٚ وطز.

ضٚز افعا٤ف زض ا٤ٗ ػٛأُ ثٝ افعا٤ف ( ٟٔٓ تّم٣ قسٜ ٚ ا٘تظبض CC٣ٔ« )2ٞع٤ٙٝ ؾبذت ٔؿىٗ»ٚ 

( ٥٘ع ثٝ ػٙٛاٖ HC« )3ؾبذتٕبٟ٘ب٢ ٔؿى٣٘ٛ تى٥ُٕ قسٜ»زض ل٥ٕت ٔؿىٗ ث٥ٙدبٔس. ٕٞچ٥ٙٗ 

                                                           
1  Land Price 
2  Construction Cost 
3  House Completion 
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حدٓ تؿ٥ٟلات ثب٘ى٣ »ٌطزز. ٚاضز تح٥ُّ ٣ٔ ثب تأث٥ط ا٘تظبض٢ ٔٙف٣ا٢ اظ ٔتغ٥ط ػطيٝ ٕ٘ب٤ٙسٜ

 تٛا٘س ثب افعا٤ف تٛاٖ ذط٤س ٚ تمبيب٢ ثبظاض ل٥ٕتٟب ضا ٔتأثط وٙس.٣ٔ ٥٘ع 1(BL« )اػُب٣٤ ذط٤س ٔؿىٗ

ثرك٣ ث٥ف اظ ٞط چ٥ع ٘مف ثبظاضٞب٢ خب٤ٍع٤ٗ زاضا٣٤ ثب تٛخٝ ثٝ ٚؾؼت زض ث٥ٗ ػٛأُ ثطٖٚ

ٌصاض٢ زض ثبظاضٞب٢ ضل٥ت ث٥كتط ثبقس ا٢ ٔؿىٗ لبثُ تٛخٝ اؾت. ٞطلسض ثبظز٣ٞ ؾطٔب٤ٝتمبيب٢ ؾطٔب٤ٝ

ثبظز٣ٞ » ،(RSPI« )ثبظز٣ٞ ؾٟبْ»ضٚز اظ ٥ٔعاٖ تمبيب٢ ٔؿىٗ وبؾتٝ قٛز. ثط ا٤ٗ اؾبؼ اظ ا٘تظبض ٣ٔ

( ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥طٞب٣٤ ثب احتٕبَ تأث٥ط ٔٙف٣ ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ RGP« )ثبظز٣ٞ َلا» (، RER« )٘طخ اضظ

ٞع٤ٙٝ ؾبذت )ٞع٤ٙٝ ٜ زٞٙس( اظ َطف٣ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ػبُٔ افعا٤ف   « )٘طخ ثٟطٜ»تٛاٖ ٘بْ ثطز. ػبُٔ  ٣ٔ

تمبيب٢ ٔؿىٗ، ٚ ِصا ثب  ٞع٤ٙٝ فطنت ٜزٞٙسؾطٔب٤ٝ( زض زضٖٚ ثرف ٔؿىٗ، ٚ اظ َطف ز٤ٍط افعا٤ف

ٌ ثٝ اثطپص٤ط٢ ٞب٢ ٔطثٌٛطزز. ػلاٜٚ ثط ا٤ٗ ػٛأُ ثب تٛخٝ ثٝ اؾتسلاَتأث٥ط ٟ٘ب٣٤ ٘بٔؼّْٛ ٚاضز ٔسَ ٣ٔ

زض  ٘فت٘كس٠ اضظ٢ زض وكٛضٞب٢ ٚاثؿتٝ ثٝ  زِٝ اظ زضآٔسٞب٢ پط٘ٛؾبٖ ٚ وٙتطَلبثُ ٔجبثبظاض وبلاٞب٢ غ٥ط

ٌ ثٝ ث٥ٕبض٢ ّٞٙس٢لبِت ٔسَ ( ضا ٥٘ع ثب احتٕبَ ٚخٛز ضاثُٝ OI« )زضآٔس ٘فت»تٛاٖ ػبُٔ ٣ٔ 2ٞب٢ ٔطثٛ

ػٛأُ »( ٚ M« )حدٓ ٘مس٣ٍٙ٤»ٔثجت آٖ ثب ل٥ٕت ٔؿىٗ ٚاخس ا٥ٕٞت ثطقٕطز. زٚ ػبُٔ ز٤ٍط، 

تؼساز اظزٚاج »ٞؿتٙس. ثطا٢ تح٥ُّ ػٛأُ خٕؼ٥ت٣ ٚ تأث٥ط آٖ ثط ثبظاض ٔؿىٗ اظ ٔتغ٥ط  (D« )3خٕؼ٥ت٣

ل٥ٕت اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ٌطاٖخس٤س تكى٥ُ ذب٘ٛاض ٌطزز وٝ ث٥بٍ٘ط  ٜ ٣ٔزض تٟطاٖ اؾتفبز« ٞب٢ ثجت قسٜ

ضؾس وكٛض، ثٝ ٘ظط ٣ٔ زضٞب٢ ذط٤س ٔؿىٗ ثب زضنس ثبلا٢ پٛقف اضظـ ّٔه ثٛزٖ ٔؿىٗ ٚ ٘جٛز ٚاْ

زاض٢ ثط تمبيب ٚ ل٥ٕت ٔؿىٗ بٌفتٝ( اثطٌصاض٢ ٔؼٙػبُٔ زضآٔس )ثٝ ػىؽ ُٔبِؼبت ذبضخ٣ پ٥ف

ز:ت و٘ساقتٝ ثبقس. ِصا نٛض  ٣ّ ٔسَ ثٝ قىُ ظ٤ط ذٛاٞس ثٛ

                                         (1)                                            

زٚ ػبُٔ زضآٔس ٘فت ٚ ٘طخ اضظ ثؿ٥بض ٘عز٤ه اؾت.  ٝزض ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ تهط٤ح قسٜ، ضاثُ

تٛا٘س ثٝ ضٚ٘ك ٚ تٛضْ زض ثبظاض وبلاٞب٢ غ٥ط لبثُ ٔجبزِٝ اظ َط٤ك وبٞف افعا٤ف زضآٔسٞب٢ ٘فت٣ ٣ٔ

قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ثب . ِصا زض ا٤ٙدب ٔتغ٥ط زضآٔس ٘فت اظ ٔسَ وٙبض ٌصاقتٝ ٣ٔث٥ٙدبٔس٘طخ اضظ حم٥م٣ 

تٛخٝ ثٝ ٕٞجؿت٣ٍ ثبلا٢ حدٓ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ اػتجبضات ثب٘ى٣ نطفبً اظ ٔتغ٥ط حدٓ ٘مس٣ٍٙ٤ خٟت 

 آ٤س: و٣ّ ؾ٥بؾتٟب٢ پ٣ِٛ ثٟطٜ ثطزٜ ذٛاٞس قس. پؽ ٔسَ ثٝ نٛضت ظ٤ط زض٣ٔتح٥ُّ و٥ف٥ت تأث٥ط 

                                                           
1 Bank Loan 
2 Dutch Disease 
3 Demographics  
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                                   (2)                                                        

ازث٥بت غ٥ط اظ ػٛأُ فٛق ػبُٔ ٟٔٓ ز٤ٍط٢ ٥٘ع ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ اثطٌصاض اؾت وٝ زض 

قٛز. ضٚ٘س ي٣ٕٙ قبُٔ ٤بز ٣ٔ 1التهبزؾٙد٣ اظ آٖ ثٝ ػٙٛاٖ خعء ٔكبٞسٜ ٘كسٜ ٤ب ضٚ٘س ي٣ٕٙ

وبضا٣٤ ف٣ٙ، تطخ٥حبت تمبيبوٙٙسٌبٖ ٚ ػٛأُ غ٥طالتهبز٢ اؾت. آثبض ا٤ٗ ػٛأُ ٕٔىٗ اؾت زض 

زاض ثٝ تٛضـ ٔٙدطتٛا٘س ؾبظ٢ نح٥ح آٟ٘ب ٣ََٔٛ ظٔبٖ زاضا٢ ضٚ٘س ٔؼ٣ٙ٥ ٘جبقٙس ِصا ػسْ ٔسَ

ا٢  قسٖ ٘تب٤ح ٌطزز. ثٙبثطا٤ٗ ا٤ٙىٝ اثطات فٛق چٍٛ٘ٝ زض ٔسَ ِحبِ قٛ٘س، اظ ا٥ٕٞت ٤ٚػٜ

 (. 2007، 2)احٕس٤بٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ثطذٛضزاض اؾت

وبضا٣٤ ف٣ٙ ٤ى٣ اظ ػٛا٣ّٔ اؾت وٝ ٕٞٛاضٜ تٛاثغ ت٥ِٛس ٚ تمبيب٢ وبلاٞب ٚ ذسٔبت ٚ اظ آٖ 

ؾبظ٢ َطف ػطيٝ ٤ب تمبيب ٚ ثب٤ؿت٣ زض ٔسَ زٞسٌصاض٢ آٟ٘ب ضا تحت تأث٥ط لطاض ٣َٔط٤ك ل٥ٕت

ا٢ ثٝ آٖ زاقت. تغ٥٥ط زض وبضا٣٤ اظ َط٤ك تٛؾؼٝ تىِٙٛٛغ٢ ٚ ثٟجٛز َطف ػطيٝ التهبز تٛخٝ ٤ٚػٜ

ثبقس. تىِٙٛٛغ٢ زض حم٥مت ٘ٛع ٔكره٣ اظ زا٘ف ٔطتجٍ  وٙٙسٜ ضٚ٘س ٤٣ٔى٣ اظ ػٛأُ ٟٔٓ تؼ٥٥ٗ

آلات ٚ ثرك٣ زض ٔطزْ، ؾبذتبضٞب٢  ض ٔبق٥ٗٞب٢ ا٘ؿبٖ اؾت. ثرك٣ اظ ا٤ٗ زا٘ف ز ثب فؼب٥ِت

ؾبظٔب٣٘ ٚ اٍِٛٞب٢ ضفتبض٢ ٟ٘فتٝ اؾت. اظ ثرف اَٚ ٔؼٕٛلاَ ثٝ ػٙٛاٖ تىِٙٛٛغ٢ ٔتجّٛض ٚ اظ ثرف 

زٞس وٝ  قٛز. پ٥كطفت تىِٙٛٛغ٢ ٔتجّٛض ظٔب٣٘ ضخ ٣ٔزْٚ ثٝ ػٙٛاٖ تىِٙٛٛغ٢ غ٥طٔتجّٛض ٤بز ٣ٔ

ٚ تد٥ٟعات خس٤ستط خب٤ٍع٤ٗ قٛز. ِصا ا٤ٗ ٔٛضز آلات آلات ٚ تد٥ٟعات فطؾٛزٜ ثب ٔبق٥ٗٔبق٥ٗ

ٌصاض٢ خس٤س زاضز. زض پ٥كطفت تىِٙٛٛغ٢ غ٥طٔتجّٛض ٥٘بظ ثٝ تغ٥٥ط ؾبذتبض ت٥ِٛس ٚ زض ٘ت٥دٝ ؾطٔب٤ٝ

آلات ٚ تد٥ٟعات ٚ زض ٘ت٥دٝ تغ٥٥ط ؾطٔب٤ٝ ٔٛخٛز ٥٘ؿت ثّىٝ ا٤ٗ ٔٛضز ٥٘بظ٢ ثٝ خب٤ٍع٣ٙ٤ ٔبق٥ٗ

ضفتبض ت٥ِٛس٢ ٚ ٔهطف٣ آٟ٘ب ٟ٘فتٝ اؾت. ٔٙظٛض اظ زا٘ف زض وٙٙسٜ ٚ ت٥ِٛسوٙٙسٜ ٚ زض زا٘ف ٔهطف

ا٤ٗ حبِت، اؾتفبزٜ وبضا اظ ٔٙبثغ ٚ ػٛأُ ت٥ِٛس٢ ٔٛخٛز اؾت. تغ٥٥طات تى٥ٙى٣ )اظ ٞط زٚ ٘ٛع( 

ظا اؾت زض ََٛ ظٔبٖ ثٝ َٛض  ظا اؾت. ثرك٣ وٝ ثٝ نٛضت ثطٖٚ ظا ٚ زضٖٚ زاضا٢ زٚ ثرف ثطٖٚ

زٞٙس. ٢ آٖ زض اثط تغ٥٥طات٣ اؾت وٝ زض ؾب٤ط ػٛأُ ضخ ٥ٌ٣ٔطز ٚ ثرف زضٚ٘عأؿتمُ نٛضت ٣ٔ

وٝ خعء زضٚ٘عا٢ تغ٥٥طات تى٥ٙى٣ زض ََٛ ظٔبٖ اِعأبً ثب ٘طخ ثبثت٣ نٛضت  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ

ٔٙبؾج٣ ثٝ نٛضت تبثغ ذ٣ُ اظ ظٔبٖ ضٚـ  ؾبظ٢ ا٤ٗ خعء اظ تغ٥٥طات تى٥ٙى٣ ٥ٌطز، ِصا ٔسَ ٣ٕ٘

ظا ضا تبثغ ذ٣ُ ؾبزٜ اظ ظٔبٖ زض  تٛاٖ پ٥كطفت تى٥ٙى٣ ثطٖٚ ٣ٔظا  رٛاٞس ثٛز. ثطذلاف خعء زضٖٚ٘

                                                           
1 Underlying Trend 
2 Ahmadian et al. 
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٘ظط ٌطفت. ٤ه تفبٚت ث٥ٗ پ٥كطفت تىِٙٛٛغ٢ ٔتجّٛض ٚ غ٥طٔتجّٛض )خعء زضٚ٘عا( زض ٘حٜٛ ٚاوٙف 

وٝ ٞط ز٢ٚ آٟ٘ب زض  ثبقس. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗآٟ٘ب ثٝ تغ٥٥طات ؾب٤ط ػٛأُ ٔٛثط ثط تمبيب ٚ ػطيٝ ٣ٔ

اظ  1كىُ ذٛاٞس ثٛز.ٔ ٤هِصا تفى٥ه ٥ٔعاٖ تغ٥٥طات ٞط  ،٤بثٙسٛؾؼٝ ٣ََٔٛ ظٔبٖ ثب ٘طخ ثبثت٣ ت

٘مُ، ػٛأُ  ٚحُٕ، خٕؼ٥تالتهبز٢ ٘ظ٥ط وٙٙسٌبٖ ٚ ػٛأُ غ٥ططخ٥حبت ٔهطفتغ٥٥ط زض ت ٣َطف

ؾبظ٢ تمبيب٢ ٔؿىٗ ٚ ل٥ٕت آٖ ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞس. ا٤ٗ تٛا٘س ٔسَٚ خغطاف٥ب٣٤ ٣ٔ اختٕبػ٣

 ظا٢ تغ٥٥طات تى٥ٙى٣ غ٥طٔتجّٛض ٥٘ع تح٥ُّ وطز. بِت خعء ثطٖٚتٛاٖ زض لػبُٔ ضا ٣ٔ

ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاضز ٔصوٛض ثب٤ؿت٣ اَلاػبت ٔطثٌٛ ثٝ پ٥كطفت تىِٙٛٛغ٤ى٣، تطخ٥حبت 

وٙٙسٌبٖ ٚ ػٛأُ غ٥طالتهبز٢ زض تبثغ ػٛأُ ٔؤثط ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ ِحبِ ٌطزز. ٔكىُ  ٔهطف

ا٤ٗ ػٛأُ ٚخٛز ٘ساضز ٚ اظ َطف ز٤ٍط اثط ا٤ٗ  ٥ٌط٢ا٤ٙدبؾت وٝ اظ ٤ه َطف أىبٖ ا٘ساظٜ

ػٛأُ ٕٔىٗ اؾت زض ََٛ ظٔبٖ تغ٥٥ط وطزٜ ٚ ٞط ٤ه زض خٟبت ٔرتّف٣ ثط ل٥ٕت اثط ثٍصاض٘س. ِصا 

وٝ ثتٛاٖ اثطات ػٛأُ ٔصوٛض ضا ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ ِحبِ وطز ثب٤س خعء ضٚ٘س ضا زض ٔسَ  ثطا٢ ا٤ٗ

ٞب٢ ( ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛض ٔس1989َ) ٢ٚ2 ٚ ٕٞىبضا٘فؾبظ٢ ٕ٘ٛز. ٞبض تؼج٥ٝ ٚ آٖ ضا ثٝ زضؾت٣ ٔسَ

ا٘س. زض ا٤ٗ ضٚـ ٞط ؾط٢ ظٔب٣٘ تطو٥ج٣ اظ ٤ه خعء ضٚ٘س، ؾط٢ ظٔب٣٘ ؾبذتبض٢ ضا ثٝ وبض ٌطفتٝ

خعء ؾ٥ى٣ّ ٚ ٤ه خعء ٘بٔٙظٓ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ا٤ٗ ػٛأُ قىُ تجؼ٣ 

 ٔسَ زض حبِت ي٣ٕٙ ثٝ نٛضت ظ٤ط ذٛاٞس ثٛز:

                                     (3)                                                    

ث٥بٍ٘ط خعء غ٥ط لبثُ ٔكبٞسٜ ٤ب ضٚ٘س ي٣ٕٙ اؾت. ثب فطو ا٤ٙىٝ قىُ تجؼ٣ ٔسَ    وٝ زض آٖ 

 تٛاٖ ٘ٛقت:ثٝ نٛضت ذ٣ُ ثبقس، زض ا٤ٗ نٛضت ٣ٔ

tttt ZHP εδµ +′+= (4)                                                                                                   

                                                                                             

وٝ زض آٖ 
tHP،ٝٔتغ٥ط ٚاثؿت

tµ،خعء ضٚ٘س
tZ،ثطزاض ٔتغ٥طٞب٢ تٛي٥ح٣δ  ٘بٔؼّْٛپبضأتطٞب٢ 

 ٚ
tε 0,(قٛز زاضا٢ ذبن٥ت ٤ٛ٘ع ؾف٥س وٝ فطو ٣ٔ اؾتخعء تهبزف٣( 2

εσε NIDt اؾت. ≈

 ثبقس:ٕٞچ٥ٙٗ فطو ثط ا٤ٗ اؾت وٝ خعء ضٚ٘س زاضا٢ فطآ٤ٙس تهبزف٣ ثٝ نٛضت ظ٤ط ٣ٔ

                                                           
 ضخٛع ٌطزز. 1384خٟت ُٔبِؼٝ ث٥كتط ثٝ ٔٙجغ چ٥ت ٥٘ؽ،  1

2 Harvey 
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ttوٝ زض آٖ  ηξ )0,(زاضا٢ ذبن٥ت ٤ٛ٘ع ؾف٥س ), 2
ηση NIDt ≈ ٚ),0( 2

ξσξ NIDt ≈ )

ثبقٙس. فطآ٤ٙس فٛق ضا ثٝ ا٤ٗ نٛضت ٞؿتٙس. ٔؼبزلات فٛق ثٝ تطت٥ت، ث٥بٍ٘ط ؾُح ٚ ق٥ت ضٚ٘س ٣ٔ

تٛاٖ تٛن٥ف وطز وٝ ضٚ٘س زض ٤ه زٚضٜ ثطاثط ثب ضٚ٘س زض ٤ه زٚضٜ لجُ ثٝ ػلاٜٚ خعء ضقس ٚ ٣ٔ

ثطذ٣ ػٛأُ غ٥طلبثُ پ٥ف ث٣ٙ٥ اؾت وٝ خعء ضقس ٕٞبٖ ق٥ت اؾت وٝ زض ََٛ ظٔبٖ ٔتغ٥ط اؾت. 

22ٞب٢ ٚاض٤ب٘ؽ , ξη σσ زض تؼ٥٥ٗ ٔب٥ٞت ضٚ٘س  ٣ٕٟٔقٛ٘س وٝ ٘مف ثؿ٥بض  ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔ 1اثط پبضأتط

 ( اضائٝ قسٜ اؾت.2ٞب٢ ؾط٢ ظٔب٣٘ ؾبذتبض٢ زض خسَٚ )حبلات ٔرتّف ٔسَ 2زاض٘س.
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 (1989ٚ ٕٞىبضا٘ف ) ٔٙجغ: ٞبض٢ٚ

                                                           
1 Hyper Parameter 
2 Dimitropoulos & et al, 2004  
3 Local Level Model 
4 Local Level Model With Drift 
5 Smooth Trend Model 
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( قىُ ػ٣ٕٔٛ ضٌطؾ٥ٖٛ تهط٤ح قسٜ ثطا٢ تج٥٥ٗ ػٛأُ ٔؤثط ثط ل٥ٕت 2ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ )

 ٔؿىٗ ثٝ نٛضت ظ٤ط ذٛاٞس ثٛز:
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( ث٥بٍ٘ط ؾطا٘ٝ ؾبذتٕبٟ٘ب٢ ٔؿى٣٘ٛ تى٥ُٕ قسٜ )ؾبذتٕبٖ ٔؿى٣٘ٛ تى٥ُٕ phcوٝ زض آٖ )

ٞب٢ ثجت تؼساز اظزٚاجقسٜ ثٝ اظا٢ ٞط اظزٚاج( اؾت. ثٝ ز٥ُِ ضػب٤ت انُ لّت ٔتغ٥طٞب زٚ ٔتغ٥ط 

dhc) قسٜ ٚ ؾبذتٕبٟ٘ب٢ ٔؿى٣٘ٛ تى٥ُٕ قسٜ ٜ اؾت. ثب ( ٚاضز ٔسَ قسphc( زض لبِت ),

rgprerrspiتٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٞب٢ خب٤ٍع٤ٗ ثطا٢ ٔؿىٗ ث٥بٍ٘ط ثبظز٣ٞ زاضائ٣ ,,

( وٝ اظ َط٤ك raciٞب٢ خب٤ٍع٤ٗ ٔؿىٗ )تٛاٖ زض ٔسَ اظ ٤ه قبذم تطو٥ج٣ زاضائ٣ٞؿتٙس، ٣ٔ

آ٤ٙس، اؾتفبزٜ وطز. ا٤ٗ ضٚـ ثٝ ٔٙظٛض وبٞف اثؼبز ٔتغ٥طٞب خٟت ثٝ زؾت ٣ٔ 1ٞب٢ ان٣ّٔؤِفٝ

قٛز وٝ ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض ٌطفتٝ ٣ٔوبضظٟ٘ب ثٝٔسَ ٚ زض ٘ت٥دٝ زلت تر٥ٕٗآظاز٢ افعا٤ف زضخٝ آظاز٢ 

. ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ 4( تٛؾؼٝ زازٜ قس1933) 3( اضائٝ ٚ ثؼسٞب تٛؾٍ ٞبت1901ًٙ٥ّ) 2تٛؾٍ پ٥طؾٖٛ

 ( ثٝ نٛضت ظ٤ط ذٛاٞس قس: ٣٘ٛ٥6 تهط٤ح قسٜ زض ضاثُٝ )ا٤ٗ ٔٛيٛع ٔسَ ضٌطؾ
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 ٍ ًتایج تجشبیّای آهاسی دادُ .5

 ّا دادُ .5-1

آٚض٢ آٔبضٞب٢ ٔطثٌٛ ثٝ ل٥ٕت ذط٤س ٚ فطٚـ ظ٥ٔٗ ٚ ٔؿىٗ زض ٔٙبَك قٟط٢ ثٝ ز٥ُِ خٕغ

                                                           
1 Principal Component 
2 pearson 
3 hotelling 

 ٔطاخؼٝ قٛز. Johnson and Wichtern, (1992)ثطا٢ تٛي٥حبت ث٥كتط ثٝ  4
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وبض٥ٌط٢ اؾت وٝ ثٝ 1370-88ثٝ زٚضٜ ، زٚضٜ ظٔب٣٘ تحم٥ك ٔحسٚز 70وكٛض اظ اثتسا٢ ؾبَ 

ٝ ظٔب٣٘ ضا ث ٜتط ضٚاثٍ، ٔؿئّٝ ََٛ ٘ؿجتبً وٛتبٜ زٚضٞب٢ فه٣ّ ػلاٜٚ ثط وٕه ثٝ تح٥ُّ زل٥ك زازٜ

ٞب٢ ل٥ٕت ظ٥ٔٗ ٚ ٔؿىٗ قبُٔ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ل٥ٕت ذط٤س ٚ وٙس. زازَٜٛض لبثُ تٛخ٣ٟ ٔطتفغ ٣ٔ

ٞب٢ ٔطثٌٛ ثٝ ٞع٤ٙٝ اظ زازٜ« ؾبذت ٤ٝٙٞع»ٌب٘ٝ قٟط تٟطاٖ اؾت. ثطا٢ ٔتغ٥ط  22فطٚـ زض ٔٙبَك 

ُٝ ػسْ زؾتطؾ٣ ثٝ آٔبضٞب٢ ٚاؾٝ . ثاؾتاتٕبْ ٤ه ٔتط ٔطثغ ثٙب زض اؾتبٖ تٟطاٖ اؾتفبزٜ قسٜ 

ٞب٢ ثجت قسٜ زض قٟط تٟطاٖ اظ ٔمبز٤ط ٔطثٌٛ ثٝ اؾتبٖ تٟطاٖ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطا٢  اظزٚاج

ؾتفبزٜ قسٜ اؾت. اظ قبذم ل٥ٕت ؾٟبْ ل٥ٕت َلا اظ ل٥ٕت ضٚظ ٤ه ػسز ؾىٝ تٕبْ ثٟبض آظاز٢ ا

زض ثٛضؼ تٟطاٖ ثٝ نٛضت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؾٝ ٔبٞٝ، ٚ ٔمبز٤ط ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ اضظ ٚ ٘طخ ؾٛز تؿ٥ٟلات ثب٘ى٣ 

تٕب٣ٔ آٔبضٞب ثهٛضت فه٣ّ ثٛزٜ،  ٞب٣٤ زض ؾُح ٣ّٔ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.)٘طخ ثٟطٜ( ثٝ ػٙٛاٖ زازٜ

٥ٕت ظ٥ٔٗ ٚ ٔؿىٗ وٝ اظ ٚظاضت ضاٜ ٚ ٚ غ٥ط اظ تؼساز اظزٚاج وٝ اظ ؾبظٔبٖ ثجت احٛاَ ٚ ل

لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞب٢  قٟطؾبظ٢ اذص قسٜ، ٔٙجغ ؾب٤ط آٔبضٞب ثب٘ه ٔطوع٢ اؾت.

اؾ٣ٕ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ل٥ٕت وبلا ٚ ذسٔبت ٔهطف٣ زض اؾتبٖ تٟطاٖ ثٝ ٔمبز٤ط 

 ( اضائٝ قسٜ اؾت.3زض ٔسَ زض خسَٚ )ٞب٢ آٔبض٢ ٔتغ٥طٞب٢ ّٔحِٛ ا٘س. ٤ٚػ٣ٌحم٥م٣ تجس٤ُ قسٜ

 

 ّای آهاسی هتغیشّای هلحَظ دس هذلٍیظگی .3جذٍل 

M HP CC PHC LP RIR RACI ضاخص ّای آهاسی 

4/616801  16/5692  47/1255  26/0  28/6028  - 75/4  04/0  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

2612714 20195 2/4100  72/1  62/24719  26/7  38/0  حساوثط ٔمساض 

8/31117  451 9/153  08/0  419 - 76/36  17/0-  حسالُ ٔمساض 

4/708658  66/5870  54/1128  2/0  29/6898  12/9  08/0  ا٘حطاف ٔؼ٥بض 

3/1  15/1  12/1  81/5  31/1  - 6/1  53/1  چ٣ٍِٛ 

51/3  97/2  04/3  27/43  32/3  66/5  35/7  وك٥س٣ٌ 

 ٘ساضز ٘ساضز * زاضز ٘ساضز زاضز زاضز زاضز
ض٤كٝ ٚاحس زض 

 ؾُح
ثط اؾبؼ آٔبضٜ 

فِٛط  ز٤ى٣

 -- -- ٘ساضز -- ٘ساضز ٘ساضز ٘ساضز * ٤بفتٝ تؼ٥ٕٓ
ض٤كٝ ٚاحس ثطا٢ 

 تمبيُ ٔطتجٝ اَٚ

 تحم٥ك ٞب٢ ٤بفتٝٔٙجغ: 
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MHPCCLPٔتغ٥طٞب٢ ) (3خسَٚ )ثب تٛخٝ ثٝ   )٘بٔب٘ب( ( زض ؾُح زاضا٢ ض٤كٝ ٚاحس,,,

  . ٣ِٚ ٔتغ٥طٞب٢(I)1()ا٘جبقتٝ اظ ٔطتجٝ اَٚ قٛ٘س٥ٌط٢ ٔب٘ب ٣ٔثٛزٜ ٣ِٚ پؽ اظ ٤ىجبض تفبيُ

(PHCRIRRACI زض . ثبقٙس٣ٔ I)0(( زض ؾُح ض٤كٝ ٚاحس ٘ساقتٝ ٚ ا٘جبقتٝ اظ ٔطتجٝ نفط,,

ٚ  I)1(ٞب٢ حمم٥ٗ ثٝ ٔحى ا٤ٗ وٝ ثب تطو٥ت ؾط٢ُٔبِؼبت تدطث٣ ثٝ ٚفٛض ٔكبٞسٜ قسٜ وٝ ٔ

)0(I ٔٛاخٝ ٣ٔ( ٝقٛ٘س ؾطاؽ ضٚـ ذٛزضٌطؾ٥ٖٛ ثب تٛظ٤غ ثبٚلفARDL ٝضفتٝ ٚ حت٣ ث )

وٝ نحت اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ ضٚـ ٔتٛلف  پطزاظ٘س. زض حب٣ِا٘جبقت٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب ٣ٔتح٥ُّ ضٚاثٍ ٞٓ

٤ح ٘بزضؾت ذٛاٞس ثطلطاض ٘جبقس ثىبض٥ٌط٢ ا٤ٗ ضٚـ ٔٙدط ثٝ ٘تبثط تأ٥ٔٗ فطٚي٣ اؾت وٝ چٙب٘چٝ 

ػسْ ٕٞعٔب٣٘ ث٥ٗ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ تٛي٥ح٣ اؾت. اٌط ٕٞعٔب٣٘ قس. ٤ى٣ اظ ا٤ٗ فطٚو، 

زاض ٚ ٘بؾبظٌبض ذٛاٞٙس قس. پؽ ظٔب٣٘ ظٟ٘ب اض٤تث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔسَ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس تر٥ٕٗ

وٝ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ فمٍ ٔؼَّٛ ٔتغ٥طٞب٢ تٛي٥ح٣ ثبقس ٘ٝ ػّت آٟ٘ب. تٛاٖ ا٤ٗ ضٚـ ضا ثٝ وبض ثطز  ٣ٔ

ا٢ چٙب٘چٝ ثٝ ا٤ٗ ٔؿأِٝ تٛخٝ ٘كٛز ٤ٌٛب زض ٤ه ٔسَ ؾ٥ؿتٓ ٔؼبزلات ٕٞعٔبٖ پ٤ٛب ته ٔؼبزِٝ

ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ؾ٥ؿتٓ خساٌب٘ٝ تر٥ٕٗ ظزٜ قسٜ اؾت. فطو زْٚ ا٤ٗ اؾت وٝ حت٣ اٌط ٕٞعٔب٣٘ 

ضا زض وٙبض ٞٓ ٚاضز  0(I(ٚ  I)1(ٞب٢ تٛاٖ تطو٥ج٣ اظ ؾط٣٢ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب ٚخٛز ٘ساقتٝ ثبقس ٕ٘

ٚ ا٤ٗ فطو تٕب٤ع لبئُ قس. زض ثحث ٞٓ  1ا٘جبقت٣ٍ چٙسٌب٘ٝٔسَ وطز. اِجتٝ ثب٤س ث٥ٗ ٔؿأِٝ ٞٓ

ٞؿتٙس. زض ا٤ٗ I)1(ا٢ ز٤ٍط ٚ زؾتٝ I)2(ا٢ اظ ٔتغ٥طٞب زاضا٢ فطآ٤ٙسا٘جبقت٣ٍ چٙسٌب٘ٝ زؾتٝ

ثبقس ٚ زض تطو٥ت  I)1(ثٝ زؾت آٚضز وٝ  I)2(تٛاٖ ٤ه تطو٥ت ذ٣ُ اظ ٔتغ٥طٞب٢ حبِت ٣ٔ

 . 2ٚخٛز آٚضزٝ ث I)0(ا٢ ثب زضخٝ ا٘جبقت٣ٍ نفطثبل٥ٕب٘سٜ I)1(ثب ؾب٤ط ٔتغ٥طٞب٢

ثب تٛخٝ ثٝ ازث٥بت ٘ظط٢ ث٥بٖ قسٜ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ ثحث ػسْ ٕٞعٔب٣٘ ث٥ٗ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ )ل٥ٕت 

ٔؿىٗ( ٚ ٔتغ٥طٞب٢ تٛي٥ح٣ ٔٙتف٣ اؾت، ِصا فطو اَٚ ثطلطاض ٥٘ؿت. ٕٞچ٥ٙٗ تطو٥ج٣ اظ 

ا٘س، پؽ فطو زْٚ ٞٓ ثطلطاض ٥٘ؿت. ثب تٛخٝ ثٝ زض وٙبض ٞٓ لطاض ٌطفتٝ 0(I(ٚ  I)1(ٞب٢  ؾط٢

وٝ اظ اثطات ؾٛء ضٌطؾ٥ٖٛ وبشة اختٙبة قٛز ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ِحبِ قسٜ زض ٔسَ  ا٤ٗ ٔٛاضز ثطا٢ ا٤ٗ

 قٛز. زض ٔسَ اؾتفبزٜ ٣ٔ I)1(ٔب٘ب ثبقٙس اظ تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ ٔتغ٥طٞب٢
 

 

                                                           
1 Multi Cointegration 

 ( ٔطاخؼٝ قٛز.1390خٟت اَلاع ث٥كتط ثٝ ٔحٕس٢ ) 2
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 هذلبشآٍسد   .5-2

غ٥طلبثُ ٔكبٞسٜ  خعءٞب٢ ؾط٢ ظٔب٣٘ ؾبذتبض٢ ٚ زاضا٢ ٔسَ پ٥كٟٙبز٢ اظ ٘ٛع ٔسَ آ٘دب وٝ اظ

ٔؼبزِٝ ضٌطؾ٣٘ٛ٥  اؾت، ِصا ثب ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ لبثُ ثطآٚضز ٘رٛاٞس ثٛز. ٣ِٚ چٙب٘چٝ

ba( ٕٞطاٜ ثب اخعاء )10) ٚ  2زض لبِت زٚ ٔؼبزِٝ خساٌب٘ٝ ٚيؼ٥ت 1حبِت -( زض قىُ فًب ,

تٛا٘س ٤ه زؾتٝ ٔؼبزلات ثبظٌكت٣  تٙظ٥ٓ قٛ٘س زض ا٤ٗ نٛضت اٍِٛض٤تٓ وبِٕٗ ف٥ّتط ٣ٔ 3ٔكبٞسٜ

ت٥ِٛس وٙس وٝ پبضأتطٞب٢ ٘بٔؼّْٛ )اثط پبضأتطٞب ٚ ؾب٤ط پبضأتطٞب( اظ َط٤ك ضٚـ حساوثط ضاؾتٕٙب٣٤ 

٥ت ثطآٚضز قٛ٘س وٝ ثب زض زؾت زاقتٗ ٔمبز٤ط ا٤ٗ پبضأتطٞب ثطآٚضزٞب٢ ٔٙبؾت اظ اخعاء ؾُح ٚ ق

ضٚ٘س )
tt µβ  4قٛز. ( تٛؾٍ وبِٕٗ ف٥ّتط اضائٝ ٣ٔ,

ٞب٢  َٛض وٝ لجلاَ ٥٘ع ٌفتٝ قس ثؿتٝ ثٝ ا٤ٙىٝ اثطپبضأتطٞب تهبزف٣ ثبقٙس ٤ب ثبثت، ٔب٥ٞت ٕٞبٖ

تط٤ٗ حبِت اظ َط٤ك آٔبضٜ ٘ؿجت ٔتفبٚت٣ اظ ضٚ٘س ثٝ زؾت ذٛاٞس آٔس. ثٝ ٔٙظٛض ا٘تربة ٔٙبؾت

( الساْ ثٝ آظٖٔٛ فطي٥ٝ تهبزف٣ ثٛزٖ ٞط زٚ خعء ضٚ٘س زض ٔمبثُ حسالُ ثبثت LRضاؾتٕٙب٣٤ )

 قٛز. آٔبضٜ ٘ؿجت ضاؾتٕٙب٣٤ اظ َط٤ك ضاثُٝ ظ٤ط ثٝ زؾت ٣ٔ آ٤س. ثٛزٖ ٤ى٣ اظ آٟ٘ب ٣ٔ

)(
)�(

)�( 2 k
LikelihoodLog

LikelihoodLog
LR

UR

R χ
θ
θ

≈=  

ل٥س ِحبِ قسٜ نٛضت وؿط ٔمساض حساوثط ضاؾتٕٙب٣٤ حبنُ اظ ثطآٚضز ٔس٣ِ اؾت وٝ زض آٖ 

اؾت ٚ ٔرطج آٖ ٔمساض حساوثط ضاؾتٕٙب٣٤ زض حبِت غ٥ط ٔم٥س اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔؼٕٛلاً 

٘ؿجت وؿط وٛچىتط اظ ٤ه ذٛاٞس ٣ ٔم٥س وٕتط اظ حبِت غ٥طٔم٥س اؾت، ٔمساض حساوثط ضاؾتٕٙب٤

ؾٕت ٤ه ٘ؿجت فٛق ثٝ ٞب ثبقس )ل٥س ٔؼتجط ثبقس(، قس. حبَ اٌط ل٥س ثبض ؾ٣ٙ٥ٍٙ ثط زٚـ زازٜ

ثطا٢ ثطآٚضز  ٘ؿجت ثٝ ؾٕت نفط ٔتٕب٤ُ ذٛاٞس قس.نٛضت  زض غ٥ط ا٤ٗقٛز ٣ِٚ  ٔتٕب٤ُ ٣ٔ

1.8STAMPٞب اظ ٘طْ افعاض  ٔسَ
قٛز، اؾتفبزٜ پ٥بزٜ ٣ٔ 1.5OxMetricsوٝ ثط ض٢ٚ ٘طْ افعاض  5

 ٔرتّف ثطآٚضز ٔسَ، ٔٙبؾتٞب٢ ثب تٛخٝ ثٝ آظٖٔٛ ٘ؿجت ضاؾتٕٙب٣٤ ٚ ثط اؾبؼ حبِت قسٜ اؾت.

پبضأتطٞب تهبزف٣ ثٛزٖ ؾُح ضٚ٘س ٚ ثبثت ثٛزٖ ق٥ت آٖ تكر٥م زازٜ قس. ط٤ٗ حبِت ثطا٢ اثطت

                                                           
1 State space 
2 State  
3 Observation  

 ضخٛع ٌطزز. Harvey, A.C. (1989)  ٚHarvey, A.C. and S.J. Koopman (1992)خٟت ُٔبِؼٝ ث٥كتط ثٝ  4
5 Structural Time Series Analyzer, Modeler, Predictor  
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ٔب٥ٞت ضٚ٘س ي٣ٕٙ زض تبثغ ل٥ٕت ٔؿىٗ اظ ٘ٛع ضٚ٘س ٘ؿج٣ ثٛزٜ ٚ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٔٛضز  ٤ؼ٣ٙ

( ٌعاضـ قسٜ 4خسَٚ )ثبقس. ٘تب٤ح ثطآٚضز ا٤ٗ ٔسَ زض ثطاظـ اظ ٘ٛع ٔسَ ثب ؾُح ضٚ٘س ٘ؿج٣ ٣ٔ

 اؾت.

  

 ًتایج حاصل اص بشآٍسد هذل  .4جذٍل 

 ضشایب بشآٍسد ضذُ تَضیحی هتغیشّای

 ّا آصهَى ّای تطخیصی باقیواًذُ ابشپاساهتشّا

 98/0 اًحشاف هؼیاس 000033/0 سطح

 H 42/0)20( 0000/0 ضیب

lp (00/0 )47/0  002605/0 ًاهٌظنجضء DW 02/2 

cc (13022/0 )4685/0 هاّیت سًٍذ Local  trend )1(r 19/0- 

rir (0389/0 )0062/0- 9( هؼیاسّای خَبی بشاصش(r 16/0 

phc (0000/0 )02678/0 1vep .. 002/0 )6,9(Q 61/5 

rcai (0.0000  )041/0 - 2R 67/0 
testLR− 91/0 

m (9722/0 )001/0 AIC 6744/5- 

 .ثبقسزاض٢ ٣ٔباػساز زاذُ پطا٘تعٞب زض ؾتٖٛ يطا٤ت ثطآٚضز قسٜ ث٥بٍ٘ط ؾُح احتٕبَ ٔؼٙ ˚تحم٥ك  ٞب٢ ٤بفتٝٔٙجغ: 

     

زٞس وٝ ٔتغ٥طٞب٢ تٛي٥ح٣ ٚاضز قسٜ زض ٔسَ ٞب٢ ثطاظـ ذٛة ٔسَ ٘كبٖ ٣ٔثطضؾ٣ آظٖٔٛ

كبٖ ٞب٢ تكر٥ه٣ ٘زٞٙس. ٕٞچ٥ٙٗ آظٖٔٛضا تٛي٥ح ٣ٔ ٚاثؿتٝزضنس اظ تغ٥٥طات ٔتغ٥ط  67

٥ٞچ ٘ساقتٝ ٚ اظ ٞب ٚخٛز ٌٛ٘ٝ ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ زض ثبل٥ٕب٘سٜزٞٙس ٥ٞچ ٣ٔ

( وٝ تبثغ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ ٚ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ خعئ٣ 1وٙٙس. ٕ٘ٛزاض )ا٢ٍِٛ ؾ٥ؿتٕبت٥ى٣ تجؼ٥ت ٣ٕ٘

 .اؾتزٞس، تبئ٥س٢ ثط ا٤ٗ ٔٛيٛع ٞب٢ حبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ضا ٘كبٖ ٣ٔثبل٥ٕب٘سٜ

 

 

 
 

                                                           
1 Prediction Error Variance  
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 ّا ( باقیواًذُساست)ستَى  ٍ خَدّوبستگی جضئی (چپ)ستَى  تابغ خَدّوبستگی .2 ضکل

 
 

ٞب زض ٔسَ ٚخٛز ٘ساضز. ا٤ٗ ثٛزٖ ثبل٥ٕب٘سٜ ٢ اظ غ٥ط٘طٔبَا٘كب٘ٝ 1قٙتٖٛ-ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ ثبٖٚ

 .(5)خسَٚ  اؾتثب زضخٝ آظاز٢ زٚ 2χآٔبضٜ تطو٥ج٣ اظ ٔؼ٥بضٞب٢ وك٥س٣ٌ ٚ چ٣ٍِٛ ٚ زاضا٢ تٛظ٤غ

 

 ّای هذل   . آصهَى ًشهال بَدى باقیواًذ5ُجذٍل 

 ضٌتَى –فشهَل هحاسباتی آهاسُ باٍى  باقیواًذُ ّای هذل 

 ؾُح احتٕبَ 2χآٔبضٜ  ٔؼ٥بض
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 4753/0 50974/0 چ٣ٍِٛ

 2120/0 5575/1 وك٥س٣ٌ

 0673/2 3557/0 قٙتٖٛ ˚آٔبضٜ ثبٖٚ 

 ث٥بٍ٘ط ٌكتبٚض اؾت. STAMP 8.1˚mٚ ذطٚخ٣ ٘طْ افعاض ٞب٢ تحم٥ك ٤بفتٝٔٙجغ: 

 

٤بث٣ ٔسَ ثب٤س ثٝ آٖ تٛخٝ وطز آظٖٔٛ پب٤ساض ٚ ثب ثجبت ثٛزٖ ٤ى٣ اظ ٔٛاضز٢ وٝ زض ػبضيٝ

وٝ آ٤ب پبضأتطٞب زض ََٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾ٣  بيطا٤ت زض ََٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾ٣ اؾت. ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙ

ا٢ تٛاٖ ثٝ تبثغ ٕ٘ٛ٘ٝا٘س ٤ب ذ٥ط. ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛض ٣ٔتحت تأث٥ط تغ٥٥طات ؾبذتبض٢ لطاض ٌطفتٝ

                                                           
1 Bowman - Shenton 
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CUSUM ٝتبثغ ضا ا٤ٗ ( ٔمساض 2( اقبضٜ وطز. ٕ٘ٛزاض )1975) 1ثطاٖٚ ٚ ٕٞىبضاٖقسٜ تٛؾٍ  اضائ

ا٢ زض ََٛ زٚضٜ آٖ اؾت وٝ ٔمساض تبثغ ٕ٘ٛ٘ٝ ث٥بٍ٘طزٞس. ٘تب٤ح ٘كبٖ ٣ٔٞب٢ ٔسَ ثطا٢ ثبل٥ٕب٘سٜ

 وٝ ث٥بٍ٘ط  پب٤ساض ٚ ثبثجبت ثٛزٖ پبضأتطٞب اؾت. زاضزٔٛضز ثطضؾ٣ ٕٞٛاضٜ زض زاذُ ثبظٜ اػتٕبز لطاض 

 

 بشای آصهَى پایذاسی ضشایب CUSUMای  ًوَداس تابغ ًوًَِ .3ضکل 

 
 

 تفسیش ضشایب .5-3

ٚ ٘طخ ضقس ٘مس٣ٍٙ٤ ( غ٥ط اظ ٘طخ ضقس ل٥ٕت ظ٥ٔٗ، ٘طخ ضقس ٞع٤ٙٝ ؾبذت 4ثط اؾبؼ خسَٚ )

زضنس ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ٘طخ ضقس ل٥ٕت ظ٥ٔٗ ٚ ٘طخ ضقس ٞع٤ٙٝ  5زض ؾُح احتٕبَ و٥ّٝ ٔتغ٥طٞب 

 زاضبٞؿتٙس. ث٥ٗ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ثبظز٣ٞ ل٥ٕت ٔؿىٗ اضتجبٌ ٔؼٙ زاضزضنس ٔؼ٣ٙ 10ؾبذت زض ؾُح 

٤ه زضنس افعا٤ف اٌط ضقس ٘مس٣ٍٙ٤  .ؾبظٌبض اؾت ٘ظط٤ٝثب  آٖ ٚخٛز ٘ساضز أب ػلأت آٔبض٢

 ثؿ٥بض ٘بچ٥ع اؾت. تأث٥ط٢ وٝ ٤بثس ٣ٔزضنس افعا٤ف  001/0ظٜ ٘طخ ضقس ل٥ٕت ٔؿىٗ ثٝ ا٘سا٤بثس، 

ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ، ل٥ٕت ظ٥ٔٗ ٚ ٞع٤ٙٝ ؾبذت ث٥كتط٤ٗ  ٔؤثطزٞس زض ث٥ٗ ػٛأُ ٘كبٖ ٣ٔ  ٘تب٤ح

ل٥ٕت ظ٥ٔٗ ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ لبػستبً ٤ه تأث٥طٌصاض٢  . ثس٣ٟ٤ اؾت وٝ تأث٥طٌصاض٢اضززتأث٥ط ضا 

٣َ زٚضٜ ؾبذت ٚ فطٚـ ٕ٘ب٤بٖ پؽ اظ  ذٛز ثط ل٥ٕت تٕبْ قسٜ ٔؿىٗ ضااثط  وٝ ثبٚلفٝ اؾت

ضاثُٝ ٘عز٤ه ٚ ٕٞعٔبٖ ث٥ٗ ل٥ٕت ظ٥ٔٗ ٚ ٔؿىٗ ث٥كتط ٤ه اثط ٕٞعٔب٣٘ اؾت تب ػ٥ّت  ِصاس. و٣ٔٙ

ٗ ٤ؼ٣ٙ ٞط ػب٣ّٔ وٝ ل٥ٕت ظ٥ٔٗ ضا افعا٤ف زٞس، ثٝ ز٥ُِ ٚخٛز ٤ه ٘ؿجت ثبثت ث٥(. 4)ٕ٘ٛزاض 

اِعأبً ل٥ٕت ٔؿىٗ ل٥ٕت ظ٥ٔٗ ٚ ٔؿىٗ زض ٞط ُٔٙمٝ ٚ تكبثٝ ػٛأُ ث٥ٙبز٤ٗ ٔؤثط ثط ل٥ٕت آٖ زٚ، 

 وطز. ػ٥ّتٔكبثٟت حطوت ا٤ٗ زٚ ضا ٘جب٤س حُٕ ثط  ِصازٞس. ضا ٞٓ افعا٤ف ٣ٔ

                                                           
1 Brown et al. 
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 قیوت صهیي ٍ ّضیٌِ ساختپشاكٌص قیوت هسکي،  .4ضکل 

 
 

چٙب٘چٝ ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ٤ه زضنس افعا٤ف ٤بثس  زٞس ٣ٔ ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ٘تب٤ح ٘كبٖ زض ٔٛضز

ثٝ  ٘ظط٢نٛضت ٝ زضنس وبٞف ذٛاٞس ٤بفت. اثطٌصاض٢ ا٤ٗ ٘طخ ث 01/0٘طخ ضقس ل٥ٕت ٔؿىٗ 

ٌصاض٢ زض زٚ قىُ لبثُ تفؿ٥ط اؾت. اٚلاً ٘طخ ثٟطٜ ثٝ ٔؼٙب٢ ٘طخ ؾٛز ؾپطزٜ، ثس٣ّ٤ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ

ذط٤س ٔؿىٗ اؾت ٚ ِصا ا٘تظبض ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚخٛز زاضز. اظ َطف ز٤ٍط ٘طخ ؾٛز تؿ٥ٟلات ثب٘ى٣ ضا 

بٞسٜ تٛاٖ ثرك٣ اظ ٞع٤ٙٝ تٕبْ قسٜ ٔؿىٗ ٚ زاضا٢ تأث٥ط ٔثجت ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ زا٘ؿت. ٔك٣ٔ

 قٛز وٝ زض ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ اثط ٔٙف٣ ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ تبئ٥س قسٜ اؾت.٣ٔ

 آٟ٘بٞطلسض ثبظز٣ٞ  ز٤ٍط ػٛأُ ٔؤثط ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ ثٛز وٝثبظاضٞب٢ زاضا٣٤ خب٤ٍع٤ٗ اظ 

ٞب٢ ل٥ٕت ٔؿىٗ وبٞف ٤بثس. ٤بفتٝ قسٜ،ضٚز اظ ٥ٔعاٖ تمبيب٢ ٔؿىٗ وبؾتٝ ث٥كتط ثبقس ا٘تظبض ٣ٔ

ٞب٢ خب٤ٍع٤ٗ )ثبظز٣ٞ ٘طخ حم٥ك ا٤ٗ ٔٛيٛع ضا ضز ٘ىطزٜ ٚ ث٥ٗ قبذم تطو٥ج٣ ثبظز٣ٞ زاضائ٣ت

 زاض٢ ٌعاضـ وطزٜ اؾت.باضظ، ثبظز٣ٞ َلا ٚ ثبظز٣ٞ ؾٟبْ( ٚ ثبظز٣ٞ ٔؿىٗ ضاثُٝ ٔٙف٣ ٔؼٙ

تأث٥ط ٔٙف٣  اظ ػطيٝ ٔؿىٗ(قبذه٣ )ؾطا٘ٝ ؾبذتٕبٟ٘ب٢ ٔؿى٣٘ٛ تى٥ُٕ قسٜ  ،ا٘تظبض ُٔبثك

 ٚاحس وبٞف ذٛاٞس ٤بفت.  03/0ل٥ٕت ٔؿىٗ ٤ه ٚاحس افعا٤ف ٤بثس، ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ زاضز. 

كر٥م ٔب٥ٞت اثطٌصاض٢ ضٚ٘س ي٣ٕٙ ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ط ت ،٘تب٤ح ٟٔٓز٤ٍط اظ 

وٙٙسٌبٖ ٚ ػٛأُ غ٥طالتهبز٢ خب٘ك٥ٗ ثطا٢ اثطات وبضائ٣ ف٣ٙ، تطخ٥حبت تمبيبوٙٙسٌبٖ ٚ ػطيٝ

( ا٤ٗ ضٚ٘س ضا 5) قىُؾبظ٢ ٌطز٤س. ٔىبٖ ٔسَ -ل٥ٕت ٔؿىٗ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس ٚ ثٝ ق٥ٜٛ فًبثط 

زٞس. ٘تب٤ح حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ اٚلاً ٔب٥ٞت ضٚ٘س ٘ؿج٣ ثٛزٜ ٚ ثب٥٘بً ثٝ نٛضت غ٥طذ٣ُ ٘كبٖ ٣ٔ

زاضا٢ اثطات افعا٤ك٣ ثٛزٜ ٚ پؽ اظ آٖ وبٞف ٤بفتٝ اؾت. پؽ  1381اؾت ثٝ َٛض٢ وٝ تب ؾبَ 
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 ؾبظ٢ ٘كٛز ثب تٛخٝ ثٝ ػسْ ِحبِ اثطات ا٘تمب٣ِ تبثغ ل٥ٕتچٝ ضٚ٘س ثٝ قىُ نح٥ح ٔسَچٙب٘

 .ذُب اختٙبة قسٜ اؾتاظ ا٤ٗ زاض ذٛاٞس ثٛز وٝ زض ا٤ٙدب ٔؿىٗ پبضأتطٞب٢ ثطآٚضز قسٜ تٛضـ

 

 تاثیش سًٍذ ضوٌی بش تغییشات قیوت هسکي دس طَل دٍسُ هَسد هطالؼِ .5ضکل 

 
 

 گیشی جوغ بٌذی ٍ ًتیجِ .6

٤ٗ ٔمبِٝ ػٛأُ ٔٛخس . زض اثرف ٔؿىٗ اؾت ٞب٢ التهبز٢تط٤ٗ چبِف اظ ٟٔٓ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت٣

ا٢ ٚ تٕطوع زض ٔحسٚزٜ ٔىب٣٘ قٟط تٟطاٖ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفت. ثب ض٤ٚىطز ُٔٙمٝ ا٤ٗ ٘ٛؾب٘بت

 زاز٤ٓ٘كبٖ ٞب٢ شات٣ ٔؿىٗ ثٛز ٚ ُٛف ثٝ ٤ٚػ٣ٌزض ازث٥بت ٘ظط٢ ٔٛيٛع تٛخٝ ان٣ّ ٔؼ

ٞب٢ زاضز. ؾپؽ اؾتسلاَ قس چٍٛ٘ٝ ٤ٚػ٣ٌ آٖٞب٢ شات٣ ذهٛن٥بت ثبظاض ٔؿىٗ ض٤كٝ زض ٤ٚػ٣ٌ

 ٔسَزض  آٚضز.ٚخٛز ٣ٔٝ شات٣ ٔؿىٗ ٚ ثبظاض آٖ، ا٢ٍِٛ ذبن٣ اظ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت٣ زض ا٤ٗ ثبظاض ضا ث

. پؽ اظ قستفى٥ه ثرك٣ ثرك٣ ٚ ثطٖٚزضٖٚ ٝثٝ زٚ زؾتتدطث٣ ػٛأُ ٔؤثط ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ 

م ٔسَ ٚ تّف٥ك ٔتغ٥طٞب زض ٟ٘ب٤ت ل٥ٕت ظ٥ٔٗ، ٞع٤ٙٝ ؾبذت، ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣، ؾطا٘ٝ تّر٥

ٞب٢ ٔؿى٣٘ٛ تى٥ُٕ قسٜ، ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ثبظز٣ٞ ثبظاضٞب٢ ضل٥ت ثٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ ٔؤثط ثط  ؾبذتٕبٖ

٘كسٜ ٤ب ضٚ٘س ي٣ٕٙ )زضثطزاض٘س٠ وبضا٣٤ ٤ه خعء ٔكبٞسٜ ػلاٜٚ ثٝل٥ٕت ٔؿىٗ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس. 

يطا٤ت تٛا٘س حبت ٚ ػٛأُ غ٥طالتهبز٢( ٥٘ع زض ٔسَ ِحبِ قس وٝ ػسْ تٛخٝ ثٝ آٖ ٣ٔف٣ٙ، تطخ٥

ٞب٢ ظٔب٣٘ ؾبذتبض٢ ثٟطٜ ٌطفتٝ قس. ثطآٚضز زاض٢ اضائٝ زٞس. ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛض اظ ٔسَ ؾط٢تٛضـ

 -اَٚ ٔتغ٥طٞب نٛضت ٌطفت. تهط٤ح ٔؼبزِٝ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ زض قىُ فًب ٝٔسَ ض٢ٚ تفبيُ ٔطتج

وبض٥ٌط٢ ا٢ٍِٛ وبِٕٗ ف٥ّتط اظ َط٤ك ٚيؼ٥ت ٚ ٔكبٞسٜ، ٚ ثٝ ٝخساٌب٘ ٝٔؼبزِحبِت زض لبِت زٚ 

ت٥ِٛس ٔؼبزلات ثبظٌكت٣، پبضأتطٞب٢ ٘بٔؼّْٛ ضا ثٝ ضٚـ حساوثط ضاؾتٕٙب٣٤ لبثُ ثطآٚضز ؾبذت. 
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تط٤ٗ حبِت ثطا٢ اثط پبضأتطٞب تهبزف٣ ثٛزٖ ؾُح ضٚ٘س ٚ ثبثت ثٛزٖ ق٥ت آٖ تكر٥م ٔٙبؾت

ٞب٢ خب٤ٍع٤ٗ )َلا، اضظ، ضقس ٔتغ٥طٞب٢ ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣، ثبظز٣ٞ زاضا٣٤ ٘كبٖ زاز٘تب٤ح  زازٜ قس.

 10ؾبذت )زض ؾُح  َٝٛض ٔٙف٣، ٚ ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٔؿى٣٘ٛ تى٥ُٕ قسٜ ث ؾبذتٕبٖ ٝؾٟبْ( ٚ ؾطا٘

 ث٥٘ٝع ل٥ٕت ظ٥ٔٗ  يط٤ت ثبلا٢س. زٞلطاض ٣ٔزضنس( ثُٛض ٔثجت ل٥ٕت ٔؿىٗ ضا تحت تأث٥ط 

. ث٥ٗ ٔتغ٥ط ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ قس ٔٙتؿتث٥ٙبز٤ٗ ٔؤثط ثط ل٥ٕت ظ٥ٔٗ ٚ ٔؿىٗ  تكبثٝ ػٛإُٔٞعٔب٣٘ ٚ 

٘ؿج٣ ٚ  ٔب٥ٞتزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز. ثطآٚضز ضٚ٘س ي٣ٕٙ بل٥ٕت ٔؿىٗ ثٝ ِحبِ آٔبض٢ اضتجبٌ ٔؼٙ

ثٛزٜ ٚ پؽ اظ آٖ  زاضا٢ اثطات افعا٤ك٣ 1381زٞس ثٝ َٛض٢ وٝ تب ؾبَ غ٥طذ٣ُ اظ آٖ ضا ٘كبٖ ٣ٔ

 ٚخٛز آٔسٖ تٛضـ زض يطا٤ت خ٥ٌّٛط٢ قسٜ اؾت.ٝ اظ ث٤ٗ تطت٥ت وبٞف ٤بفتٝ اؾت وٝ ثٝ ا

ٞب٢ وٙتطَ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٔؿىٗ ثب٤س زؾتبٚضزٞب٢ تدطث٣ فٛق ث٥بٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ؾ٥بؾت

وٝ  يٕٗ ا٤ٗ ،ثبقسٞب٢ ؾبذت ضٚ٘س ػطي١ ٚاحس ٔؿى٣٘ٛ ٚ وٙتطَ ٞع٤ٙٝ تم٤ٛت ٜط٘سزضثط٥ٌ

تٛا٘س زض خٟت وٙتطَ ل٥ٕت ٔؿىٗ ٢ ت٥ِٛس ٣ٕ٘ٞبوبٞف ٘طخ ؾٛز ثب٘ى٣ ثب اؾتسلاَ وبٞف ٞع٤ٙٝ

٘طخ ثٟطٜ پب٥٤ٗ ٚ ٔٙف٣ ثط ل٥ٕت ٔؿىٗ ثط تأث٥ط آٖ ثط وبٞف  ٜزٞٙسػُٕ وطزٜ ثّىٝ تأث٥ط افعا٤ف

 ٞب٢ ؾبذت غبِت اؾت. ٞع٤ٙٝ
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ٞب٢ ؾط٢ ظٔب٣٘: وبضثطز ٘بزضؾت ٔسَ ٔتساَٚ زض وبضثطز ٔسَذُب٢ . (1390ٔحٕس٢، ت٥ٕٛض ) -

 .163-183 :(47). فهّٙبٔٝ تحم٥مبت التهبز٢ .ذٛزضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٚ تٛظ٤غ ثب ٚلفٝ

 ٞب٢ ٔرتّف.، قٕبضٜفهّٙبٔٝ التهبزٔؿىٗٚظاضت ٔؿىٗ ٚ قٟطؾبظ٢،  -

 .1388ٚ  1387ٞب٢ ، ؾبٌَعاضـ التهبز٢ ٚ تطاظ٘بٔٝثب٘ه ٔطوع٢،  -

 .1389، ؾبِٙبٔٝ آٔبض٢ وكٛض، ٔطوع آٔبض ا٤طاٖ -

- Abelson, P, Joyeux, R., Milunovich, G. and Chung, D. (2005). Explaining House 

Prices in Australia: 1970-2003 , Economic Record, 81(1). 

- Ahmadian, M, Chitnis, M and Lester C Hunt (2007). Gasoline Demand, Pricing 

Policy and Social Welfare in Iran. SEEDS, Discussion Paper Series. NO.117 

- Benjamin,John D, Chinloy,Peter,Jud G. Donald (2004),Why Do Household 

Concentrate Their Wealth in Housing?. Journal of Real Estate Research, 26(4). 

- Brown, R.L., Durbin, J., Evans, J.M. (1975). Techniques for testing the constancy of 

regression relationships over time. Journal of the Royal Statistical Society, 37, 149-163. 

- Cameron Gavin, Muellbauer John and Murphy Anthony (2006). Was There a British 

House Price Bubble? Evidence from a Regional Panel, University of Oxford. 



 (1394پاییض « 31پیاپی » 3فصلٌاهِ هذلساصی اقتصادی )سال ًْن، ضواسُ                                               126

- Campbell,John Y and Cocco,Joao F (2004). How Do House Price Affect 

Consumption? Evidence from Micro Data. Harvard Institue of Economic Research 

.Discussion Paper No.2045 

- Capozza,Denis R. Hendershott,Patric H. Mack,Charlotte and Mayer Christopher J 

(2002). Determinants of Real House Price Dynamics. NBER working Papers, 

No.9262 

- Case,Karl E, Quigley,John M. and Shiller,Robert J.(2001). Comparing Wealth 

Effects: The Stock Market Versus The Housing Market. NBER working 

Papers,8606. 

- Chen, Ming-Chi and Patel, Kanak (1998). House Price Dynamics and Granger 

Causality:An Analysis of Taipei New Dwelling Market, Journal of Asian Real 

Estate Society, 1(1), 121-137. 

- Clapp J .M , Dolde.W and Titiroglu D.(1995). Imperfect Information and Investor 

Inferences from Housing Price Dynamics. Real Estate Economics, 23(3), 239. 

- De La paz ,PalomaTaltavul (2003), Determinants of Housing Prices in Spanish 

Cities, Journal Investment and Finance, vol.21(2),109-137. 

- Dimitropoulos, John, Hunt, Lester C. and Guy Judge (2004). Estimates Underlying 

Energy Demand Trends Using UK Annual Data, Surrey Energy Economics Centre 

(SEEC), Department of Economics, University of Surrey  

- Dipasquale, Denis and Wheaton, William C. (1994), Housing Market Dynamics and 

The Future of Housing Price, Journal of Urban Economics,35(1), 1. 

- Flamin, Marjorie and Yamashita, Takashi (2002). Owner-occupied Housing and The 

Composition of The Household Portfolio. American Economic Review,92(1),345. 

- Galati, Gabriele; Teppa, Federica; Alessie, Rob (2011). Macro and micro drivers of 

house price dynamics: An application to Dutch data. DNB Working Paper, Working 

Paper No. 288. 

- Harvey, A. C. (1989). Forecasting, Structural Time Series Models and The Kalman 

Filter. Cambridge University Press, Cambridge, UK. 

- Harvey, A. C. and Koopman, S. J. (1992). Diagnostic Checking of Unobserved 

Components Time Series Models, Journal of Business and Economic Statistics, 10: 

377-389. 

- Hotelling, H. (1933). Analysis of a Complex of Statistical Variables into Principal 

Components. Journal of Educational Psychology, 24:417˚ 441,498˚ 520. 

- Johnson, Richard A., and Dean W. Wichern (1992). Applied Multivariate Statistical 

Analysis, Third Edition, Upper Saddle River, New Jersey: Prentice-Hall, Inc. 
- Johnstone , Harvey and Watuwa, Richard (2007). House Price in Canada: An 

Empirical Investigation. Journal of Urban Economics,35(1): 1-27. 

- Levin. Eric J and Wright, Robert E. (1997). Speculation in The Housing Market?. 

Journal of  Urban Studies, 34(9), 1419. 



 127                                                          ضْش تْشاىتحلیل ػَاهل هؤثش بش قیوت هسکي دس 

- Mankiw, N.G and Weil, D.N.(1989). The Baby Boom, the Baby Bust, and  the  

Housing Market. Journal of Regional Science and Urban Economics, 19(2): 235-258. 

- Meese, Richard and Wallace Nancy (2003). House Price Dynamics and Market 

Fundamentals: The Parisian Housing Market. Urban Studies,Mayvol, 40, 5-6. 

- Oikarinen , Elias (2007). Studies on  Housing Price Dynamics, Turku School of 

Economics, sarja/series A-9:2007. 

- Oikarinen, Elias(2006). The Diffusion of Housing Price Movements from Centre to 

Surrounding Areas, Journal of Housing Research, 15(1). 

- Panagiotidis, Theodore & Panagiotis Printzis (2015). On the macroeconomic 

determinants of the housing market in Greece: A VECM approach. Hellenic 

Observatory Papers on Greece and Southeast Europe, GreeSE Paper No.88. 

- Pearson, K. (1901). On Lines and Planes of Closest Fit to Systems of Points is 

Space, Philosophical Magazine, 23(6):559˚ 572. 

- ShenYue, Eddie Chi-man Hui, Hongyu Liu (2005). Housing price bubbles in Beijing 

and Shanghai, Emerald 43. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://usj.sagepub.com/search?author1=Richard+Meese&sortspec=date&submit=Submit
http://usj.sagepub.com/search?author1=Nancy+Wallace&sortspec=date&submit=Submit




 

 

 

 


