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  چكیده

پضٚٞی ؼارای إٞیت اعت، ثزرعی ٚلٛع ٌغغت  ٞبی تطّیُ رٚ٘ؽ ؼر ٔطبِؼبت آیٙؽٜ  یىی اس ٔٛضٛػبتی وٝ ؼر رٚػ

تؽاْٚ پیؽا ٘ىٙٙؽ ٚ پبرأتزٞبی  ؽٛ٘ؽ، رٚ٘ؽٞب ٞب وٝ ٘بؽی اس تغییزات ٔطیطی ٞغتٙؽ، ٔٛخت ٔی  اعت. ٚلٛع ٌغغت

ا٘ؽ وبرآیی غٛؼ را اس ؼعت ؼٞٙؽ. ؼر ایٗ ٔمبِٝ ٔٛضٛع ٚلٛع  ؽؽٜ ٞبی وٕی وٝ ثزای ثزٚ٘یبثی رٚ٘ؽٞب طزاضی  ٔؽَ

تٛاٖ ٚلٛع ٌغغت ٚ سٔبٖ آٖ را  ٞبیی وٝ ثٝ وٕه آٟ٘ب ٔی ٞبی عبغتبری ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٌزفتٝ اعت ٚ رٚػ ٌغغت

ٞبی آٔبری ثیشی  ٞبی آسٖٔٛ آٔبری ولاعیه ٚ رٚػ ٞب ؼر ؼٚ ؼعتٝ وّی رٚػ  اعت. ایٗ رٚػ ؽٙبعبیی وزؼ، ٔمبیغٝ ؽؽٜ

اعت. ؼر اؼأٝ ٔمبِٝ، ٚلٛع ٌغغت عبغتبری ؼر غقٛؿ  ٞبی ٞزیه ٔمبیغٝ ؽؽٜ ٞب ٚ ٔطؽٚؼیت ثٙؽی ؽؽٜ ٚ لبثّیت طجمٝ

وبر اس آسٖٔٛ  زفتٝ اعت. ثزای ایٗرٚ٘ؽ ؽبغـ فٙبیغ ثزلی ثٛرط تٟزاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔطبِؼٝ ٔٛرؼی، ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٌ

ؼٞؽ وٝ رٚ٘ؽ ؽبغـ فٙبیغ ثزلی ؼر ثٛرط  اعت. ٘تبیح آسٖٔٛ ٘ؾبٖ ٔی ٞبی زٙؽٌب٘ٝ ثبی ٚ پزٖٚ اعتفبؼٜ ؽؽٜ ٌغغت

ٞب ثٛؼٜ  ٞبی التقبؼی ؼِٚت  ٞب ٔمبرٖ ثب تغییز عیبعت تٟزاٖ ؼر ؼٚ ٘ٛثت ؼزبر ٌغغت عبغتبری ؽؽٜ  وٝ ایٗ ٌغغت

ٞبی خؽیؽ ٚسارت  ٞب ٚ ؼٚٔیٗ ٌغغت ثب تغییز ؼِٚت ٚ عیبعت یبرا٘ٝ  تجبط ثب عیبعت ٞؽفٕٙؽیاعت؛ اِٚیٗ ٌغغت ؼر ار

اعت ٚ ؼر ٘تیدٝ  التقبؼی ٔمبرٖ ثٛؼٜ اعت.   ایٗ تغییزات ٔٙدز ثٝ خٟؼ ؽبغـ فٙبیغ ثزلی ثٛرط تٟزاٖ ؽؽٜ

تٛاٖ ثزای  ئٝ وزؼٜ اعت وٝ ٔیٞب ارا ؽٙبعی را ؼر ؽٙبعبیی ٌغغت ا٘ؽ. ایٗ ٔمبِٝ رٚػ ٔؽَ تغییز وزؼٜ  پبرأتزٞبی

 .ٞبی عبغتبری ؼر ٞز تطّیُ رٚ٘ؽ التقبؼی ؼیٍزی اعتفبؼٜ وزؼ ؽٙبعبیی ٌغغت

 

 .تطّیُ رٚ٘ؽ، ٌغغت عبغتبری، آسٖٔٛ ٌغغت، فٙبیغ ثزلی، ثٛرط تٟزاٖ كلیدی: های هواص
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 ممدمه -1

ٞبی  یبثی رٚ٘ؽ یىی اس پزوبثزؼتزیٗ رٚػ رٚػ ثزٖٚ

ٞبی وٕی  پضٚٞی اعت وٝ ثٝ وٕه ٔؽِغبسی آیٙؽٜ

پزؼاسؼ.  ٞب ٚ ٔتغیزٞب ٔی   ثیٙی ؽبغـ ٚآٔبری، ثٝ پیؼ

ای ؼارؼ أب ثزای  وبرثزؼ ثغیبر ٌغتزؼٜیبثی رٚ٘ؽ  ثزٖٚ

ٞب تػٕیٗ ؼرعتی اس آیٙؽٜ ارائٝ  یبثی رٚ٘ؽ ایٙىٝ ثزٖٚ

وٙٙؽ، لاسْ اعت ایٗ اطٕیٙبٖ ضبفُ ؽٛؼ وٝ آیب رٚ٘ؽ 

ؽٛؼ؟  تؽاْٚ ؼاؽتٝ اعت؟ آیب رٚ٘ؽ ؼزبر ٌغغت ٔی

(یىی اس ٔٛضٛػبتی وٝ ؼر تطمیمبت 1391)ٔزؼٚغی، 

ثی رٚ٘ؽٞبی التقبؼی پضٚٞی التقبؼ ٚ ثزٚ٘یب اغیز آیٙؽٜ

ٞبی  ٔٛرؼ تٛخٝ لزار ٌزفتٝ اعت، ٔٛضٛع ٌغغت

ٞبی تطّیُ رٚ٘ؽ اعت. ؽٛاٞؽ ٚ  عبغتبری ؼر  ٔؽَ

ؼٞؽ ؼر ثیؾتز  تطمیمبت سیبؼی ٚخٛؼ ؼارؼ وٝ ٘ؾبٖ ٔی

رٚ٘ؽٞب، پبرأتزٞبی ٔؽَ ثبثت   ثیٙی ٞبی پیؼ ٔؽَ

ٔب٘ٙؽ ٚ ؼر ثزغی ٔمبطغ ٔمبؼیز آٟ٘ب ثطٛر ٔؼٙبؼاری  ٕ٘ی

(.  Rossi, 2012; Hansen, 2001ٔی وٙؽ)تغییز 

ٞبی عبغتبری ؼر رٚ٘ؽٞب ػٕٛٔب ٘بؽی اس تغییزات  ٌغغت

ٞبی التقبؼی را ؼزبر  اعبعی  ٞغتٙؽ وٝ عیغتٓ

ؽٛ٘ؽ عیغتٓ  وٙٙؽ ٚ ٔٛخت ٔی ثٙیبؼی ٔی  ؼٌزٌٛ٘ی

التقبؼی اس یه ؽزایط تؼبؼِی ثٝ ؽزایط تؼبؼِی ؼیٍزی 

خب ؽٛؼ.  ؼر ٘تیدٝ ایٗ تغییزات، پبرأتزٞبی ٔؽِی  خبثٝ

وزؼٜ اعت ؼزبر تغییز ٔی ؽٛ٘ؽ ثٝ  ف ٔیوٝ رٚ٘ؽ را تٛفی

تٛاٖ آیٙؽٜ رٚ٘ؽٞب را  وٝ ثز اعبط آٟ٘ب ٕ٘ی طٛری

ثیٙی ثب  ثیٙی وزؼ. ثٝ ػجبرت ؼیٍز رعیؽٖ ثٝ پیؼ پیؼ

ٞب  فطت ثبلا ؼر ثزٖٚ یبثی رٚ٘ؽ ٘یبسٔٙؽ ؽٙبغت ٌغغت

اعت. . ثٙبثزایٗ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیتی وٝ ایٗ ٔٛضٛع ؼر 

ؼی ٔب٘ٙؽ ثبسار ثٛرط ؼارؼ، تطّیُ رٚ٘ؽٞبی ٔبِی ٚ التقب

ٞبی ثبسار ثٛرط  ؽٛؼ وٝ آیب رٚ٘ؽ ایٗ عٛاَ ٔطزش ٔی

ا٘ؽ؟ ٚ زٙب٘سٝ ٌغغتی رظ ؼاؼٜ  تٟزاٖ ؼزبر ٌغغت ؽؽٜ

اعت، ٔٙؾبء آٖ زٝ ثٛؼٜ اعت؟ ٔمبِٝ ضبضز ٘تبیح 

تطمیمی را وٝ ؼر پبعع ثٝ ایٗ عٛالات ا٘دبْ ؽؽٜ اعت، 

 وٙؽ.  ارائٝ ٔی

 

 پیشینه تحمیك -2

ٞبی ثزٚ٘یبثی  ٞبی عبغتبری ؼر ٔؽَ غتٔٛضٛع ٌغ

ٞبی اغیز إٞیت  پضٚٞی التقبؼ ؼر عبَ رٚ٘ؽ ٚ آیٙؽٜ

ثب  فزاٚا٘ی یبفتٝ اعت ٚ ؼر تطمیمبت ٔتؼؽؼی ایٗ ٔٛضٛع

لزار ٌزفتٝ اعت.  ٞبی تدزثی ٔٛرؼ ثزرعی ٔزاخؼٝ ثٝ ؼاؼٜ

عبغتبری ؼر رٚ٘ؽ ثبسؼٜ   پبعتٛر ٚ اعتبٔجبٚ ٚلٛع ٌغغت

 1962ٞبی  ٛیٛرن را ؼر فبفّٝ عبَٔبٞب٘ٝ عٟبْ ثٛرط ٘ی

(. Pastor & Stambaugh, 2001ا٘ؽ ) ثزرعی وزؼ1999ٜتب 

آٟ٘ب ؼر تطمیك غٛؼ ثز اعبط رٚػ ؽٙبعی زیت اس 

رٚیىزؼ ثیشی ٚ ٔؽِغبسی س٘دیزٜ ٔبروٛفی ثزای ثزاٚرؼ 

ا٘ؽ  ٞب اعتفبؼٜ وزؼٜ خبیی رصیٓ ٞبی ثیٗ ٌغغت ثٝ خب

(Chib, 1998ٖآ .)  ٌغغت را ثزرعی  15ٞب فزضیٝ ٚلٛع

خبیی ثیٗ رصیٓ ٞب ؼر  خبثٝ  15ا٘ؽ ٚ ٘تیدٝ ٌزفتٝ ا٘ؽ  وزؼٜ

فبفّٝ سٔب٘ی فٛق اتفبق افتبؼٜ اعت. ٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ ؼر 

ٔطبِؼٝ پبعتٛر ٚ اعتبٔجٛ آٖ اعت وٝ اٟ٘ب ثٝ خبی اعتفبؼٜ 

ٞبی رٌزعیٖٛ یه یب زٙؽ ٔتغیزٜ، اس عزی سٔب٘ی  اس ٔؽَ

عبسی ٔؽَ غٛؼ  زای پیبؼٜا٘ؽ ٚ ث یه ٔتغیزٜ اعتفبؼٜ وزؼٜ

 ا٘ؽ. ای را ثىبر ٍ٘زفتٝ وٙٙؽٜ ثیٙی ٞیر ٔتغیز پیؼ

راپبذ ٚ ٚٚٞز ٚضؼیت ٌغغت عبغتبری را ؼر رٚ٘ؽ 

ٞب ؼر تطمیك  ا٘ؽ. آٖ ثزرعی وزؼٜ  S&P 500ثبسؼٜ عٟبْ 

غٛؼ اس آسٖٔٛ آ٘ؽرٚس ٚ آسٖٔٛ ثبی ٚ پزٖٚ ثزای ثزرعی 

ا٘ؽ  ؼٜٞب ؼر ایٗ عزی سٔب٘ی اعتفبؼٜ وز  ٚلٛع ٌغغت

(Andrews, 1993; Bai & Perron, 2003 ٔطبِؼٝ راپبذ .)

ٞبی رٌزعیٖٛ غطی  ؼٞؽ وٝ تٕبْ ٔؽَ ٚ ٚٚٞز ٘ؾبٖ ٔی

ثیٙی ثبسؼٜ عٟبْ ثب اعتفبؼٜ اس ٞز یه اس ٔتغیزٞبی  پیؼ

ؽٛؼ. راپبذ ٚ  ثیٙی وٙٙؽٜ، ؼزبر ٌغغت ٔی ٔػتّف پیؼ

ٞبی عبغتبری را  ٚٚٞز ٚلٛع ٞؾت رصیٓ ٘بؽی اس ٌغغت

ؽٙبعبیی وزؼ٘ؽ    S&P 500٘ؽ ثبسؼٜ عٟبْ  ؼر رٚ

(Rapach & Wohar, 2002  .) 

ای رٚی ؼٚ ٌزٜٚ اس رٚ٘ؽٞبی  پبی ٚ تیٕزٔٗ ٔطبِؼٝ

ا٘ؽ، ایٗ ؼٚ ٌزٜٚ ؽبُٔ ثبسؼٜ  ٞبی ثٛرط ا٘دبْ ؼاؼٜ ؽبغـ

ٚ  1952ٞبی  عٟبْ ثٛرط آٔزیىب ٚ اٍّ٘غتبٖ ؼر ثبسٜ عبَ

بفّٝ ؼر ف OECDٚ  ثبسؼٜ عٟبْ ثٛرط وؾٛرٞبی  2003

ثٛؼٜ اعت. پبی ٚ تیٕزٔٗ راثطٝ  2003تب  1970ٞبی  عبَ

وٙٙؽٜ ثبسؼٜ عٟبْ  ثیٙی رٌزعیٛ٘ی ثیٗ ٔتغیزٞبی پیؼ

 & Payeا٘ؽ ) ٔب٘ٙؽ عٛؼ ٘مؽی ٚ ٘زظ ثٟزٜ را ثزرعی وزؼٜ

Timmermann, 2006ٖٞب ؼر ثزرعی غٛؼ اس آسٖٔٛ  (. آ

ا٘ؽ.  ٌغغت عبغتبری زٙؽٌب٘ٝ ثبی ٚ پزٖٚ اعتفبؼٜ وزؼٜ

اِیٛت ٚ ِٔٛز ٘یش   یٗ ؼر ایٗ ٔطبِؼٝ اس  آسٖٕٔٛٞسٙ

ایٗ . (Elliott & Müller, 2003اعت ) اعتفبؼٜ ؽؽٜ 

عبغتبری ؼر   ٞبی ؼٞؽ ٚلٛع ٌغغت ٔی  ٔطبِؼٝ ٘ؾبٖ
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ؼٞؽ وٝ  ٞبی ٔػتّفی رظ ٔی وؾٛرٞبی ٔػتّف ؼر سٔبٖ

 ای آٖ وؾٛر اعت. ٔتٙبعت ثب ؽزایط سٔیٙٝ

ؼٞؽ رٚ٘ؽ ثبسارٞبی ٔبِی  ٞبی فٛق ٘ؾبٖ ٔی ثزرعی

ؽٛ٘ؽ. ایٗ  ٞبی عبغتبری ٔی ٘بپبیؽار ثٛؼٜ ٚ ؼزبر ٌغغت

ای ٞغتٙؽ وٝ ؼر  ٞب ٔؼٕٛلا ٘بؽی اس تغییزات ػٕؽٜ ٌغغت

ؼٞٙؽ ٔب٘ٙؽ  ٞبی عیبعی یب التقبؼی رظ ٔی ٔطیط

ٞب ٚ  إِّّی، خًٙ ٞبی ثیٗ روٛؼٞبی ثشري التقبؼی، تٙؼ

ای ٚ ٔطّی ٚ تغییز عیبعت ٞبی  ٞبی ٔٙطمٝ ٘شاع

تٛا٘ٙؽ ثز رٚ٘ؽٞبی التقبؼی تبثیز ثٍذار٘ؽ  ٔی التقبؼی وٝ 

 ٚ آٟ٘ب را ؼزبر ٌغغت وٙٙؽ.    

ٞبی عبغتبری ؼر رٚ٘ؽٞبی  ؼر ٔٛرؼ ٚلٛع ٌغغت

التقبؼی ایزاٖ ٔطبِؼبت سیبؼی فٛرت ٍ٘زفتٝ اعت، ثٝ 

  ٞبی خش تطمیمی وٝ تٛعط  ثزویؼ رٚی ٌغغت

غـ ثٛرط تٟزاٖ ا٘دبْ ؼاؼٜ اعت، ثز عبغتبری رٚ٘ؽ ؽب

اعبط اطلاػبت ٌزؼاٚری ؽؽٜ تٛعط ٍ٘بر٘ؽٌبٖ، تطمیك 

ؼیٍزی رٚی ٌغغت عبغتبری رٚ٘ؽٞب، ا٘دبْ ٘ؾؽٜ اعت 

ای وٝ ثزویؼ ا٘دبْ ؼاؼٜ  (. ؼر ٔطبِؼ1394ٝ)ثزویؼ، 

اعت، ؼٚ ٌغغت عبغتبری ؼر رٚ٘ؽ ؽبغـ ثٛرط تٟزاٖ 

ؽؽٜ اعت. ٔؾبٞؽٜ  1392تب  1380ٞبی  ؼر فبفّٝ عبَ

ٞبی التقبؼی فٙبیغ ثزلی ٚ ثطٛر غبؿ  ؼر غقٛؿ رٚ٘ؽ

ای لجُ اس  ؽبغـ فٙبیغ ثزلی ثٛرط تٟزاٖ، ٞیر ٔطبِؼٝ

ایٗ ا٘دبْ ٘ؾؽٜ اعت ٚ ٔمبِٝ ضبضز ثزای اِٚیٗ ثبر ٔٛضٛع 

ٚلٛع ٌغغت عبغتبری را ؼر ٔٛرؼ فٙبیغ ثزلی ثٛرط 

 تٟزاٖ ٔٛرؼ ٔطبِؼٝ لزار ؼاؼٜ اعت.

 

 مبانی نظزی   -3

ٞبی  ٞبی عبغتبری ؼر رٚػ ی ثزرعی ٌغغتثزا

تطّیُ رٚ٘ؽ، اس ؼٚ رٚیىزؼ افّی ؽبُٔ رٚیىزؼ ولاعیه ٚ 

عبسی اعتفبؼٜ  آسٖٔٛ آٔبری ٚ رٚیىزؼ ثیشی ٚ ؽجیٝ

(. ٞز یه اس ایٗ ؼٚ Giordani & Kohn, 2012ؽٛؼ ) ٔی

ؽٛ٘ؽ وٝ ؼر اؼأٝ  ٞبی ٔػتّفی ٔی رٚیىزؼ ؽبُٔ رٚػ

 :ؽٛؼ ٞب ٔی اؽبرٜ اخٕبِی ثٝ آٖ

های تحلیل گسست ساختاری در  روش -3-1

 كلاسیک يا آسمون آماری رويكزد

ٞب اس  ٞبی ولاعیه ثزای ؽٙبعبیی ٌغغت ؼر رٚػ

ٞبی آٔبری ثزرعی ثجبت ضزایت رٌزعیٖٛ اعتفبؼٜ  آسٖٔٛ

تٛاٖ ثٝ عٝ ؼعتٝ افّی تمغیٓ  ٞب را ٔی ؽٛؼ. ایٗ رٚػ ٔی

 وزؼ:

ٞب وٝ تٛعط  ایٗ رٚػ ؛Fهای  آسمون  روش -1-1-3

ٞبی رٚ٘ؽ  اعت ثؽیٗ فٛرت اعت وٝ ؼاؼٜ زٛ اثؽاع ؽؽٜ

ٔٛرؼ ثزرعی ثٝ زٙؽیٗ  سیز ؼٚرٜ تمغیٓ ٔی ؽٛؼ، عپظ 

ٌیزؼ وٝ آیب ثیٗ ضزایت  ایٗ فزضیٝ ٔٛرؼ آسٖٔٛ لزار ٔی

رٌزعیٖٛ ٔمیؽ ٚ رٌزعیٖٛ غیز ٔمیؽ ؼر رٚ٘ؽ ٔٛرؼ 

آسٖٔٛ ثزرعی، تفبٚت ٔؼٙبؼاری ٚخٛؼ ؼارؼ یب غیز. ثزای 

 ؽٛؼ: ثقٛرت سیز اعتفبؼٜ ٔی Fایٗ فزك اس آٔبرٜ 

 

(1)       
                 ⁄

                 ⁄
          

 

تؼؽاؼ پبرأتزٞبی  kتؼؽاؼ وُ ٔؾبٞؽات،  nوٝ ؼر آٖ 

ثٝ تزتیت ٔدٕٛع ٔدذٚر  RSS1  ،RSS2   ٚRSSRٔؽَ ٚ 

ٔزثؼبت غطب ثزای ؼٚرٜ لجُ ٌغغت، ؼٚرٜ پظ اس ٌغغت 

 Fٚ وُ ؼٚرٜ ٔی ثبؽؽ. اٌز ضزایت ثب ثجبت ثبؽٙؽ ٔمؽار 

ؽٛؼ یؼٙی ٔؽَ  وٛزه غٛاٞؽ ثٛؼ ٚ فزك ففز رؼ ٕ٘ی

فبلؽ ٌغغت عبغتبری اعت. ثٝ ػجبرت ؼیٍز ثیٗ ضزایت 

ری رٌزعیٖٛ ٔمیؽ ٚ رٌزعیٖٛ غیز ٔمیؽ تفبٚت ٔؼٙبؼا

 ,Chowٚخٛؼ ٘ؽارؼ ٚ پبرأتزٞبی ٔؽَ ثبثت ٞغتٙؽ )

(. ایٗ آسٖٔٛ را ٔی تٛاٖ ثزای تؼؽاؼ ثیؼ اس یه 1960

ٌغغت  ٘یش ثىبر ثزؼ. ؼر ایٗ آسٖٔٛ ثبیؽ ٘مطٝ ٌغغت اس 

لجُ ٔؼّْٛ ثبؽؽ ٚ ٕٞیٗ ٔٛضٛع ٘مطٝ ضؼف ایٗ آسٖٔٛ 

ؽٛؼ. ؼر رٚؽی وٝ وٛا٘ت ٔطزش وزؼ ٚ ثؼؽ  ٔطغٛة ٔی

عؼٝ یبفت ٘یبسی ثٝ ٔؼّْٛ ثٛؼٖ ٘مطٝ تٛعط آ٘ؽرٚس تٛ

(. ؼر رٚػ ا٘ؽرٚس آسٖٔٛ Quandt, 1960ٌغغت ٘یغت )

  t1  ٚt2زٛ ثزای تٕبْ ٔؾبٞؽاتی وٝ ثیٗ ٞز ؼٚ  ٘مطٝ 

 ,Andrews, 1993; Chowؽٛؼ ) ٚخٛؼ ؼار٘ؽ، ثزرعی ٔی

1960.) 

روش آسمون گسست چندگانه بای و پزون؛  -2-1-3

ؼر رٚػ ثبی ٚ پزٖٚ یه اٍِٛریتٓ پٛیب ثب رٚػ تزتیجی  

تؼزیف ؽؽٜ اعت وٝ ثز اعبط آٖ تؼؽاؼ ٘مبط ٌغغت ٚ 

ؽٛؼ.ؼر اؼأٝ ٔمبِٝ، ایٗ رٚػ  ٞب ثزآٚرؼ ٔی سٔبٖ ٚلٛع آٖ

 ؽٛؼ.  ؼر ثػؼ رٚػ ؽٙبعی، ثٝ تفقیُ تٛضیص ؼاؼٜ ٔی

ٞب  ؼر ایٗ رٚػهای آسمون باسگشتی؛  روش -3-1-3

ٞبی ثبسٌؾتی وٝ ثقٛرت ٔتٛاِی  ب٘ؽٜٔ اس ٔدٕٛع ثبلی

ؽٛؼ. ثٝ ایٗ تزتیت وٝ اٌز  ؽٛ٘ؽ اعتفبؼٜ ٔی ٔطبعجٝ ٔی
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  Kپبرأتز ؼاؽتٝ ثبؽؽ،  Kٔؽَ ٔٛرؼ اعتفبؼٜ ؽؽٜ 

ٌیزؼ ٚ ثز اعبط آٖ ٔمبؼیز  ٔؾبٞؽٜ اَٚ را ؼر ٘ظز ٔی

وٙؽ، عپظ ٔؾبٞؽٜ  ( را ثزآٚؼ ٔیβرٌزعیٖٛ )  پبرٔتزٞبی

 K+1ؽٛؼ ٚ ثب  فٝ ٔیٞب اضب ثؼؽی ثٝ ٔدٕٛػٝ ؼاؼٜ

ؽٛؼ.  ایٗ  ٔؾبٞؽٜ، ٔمبؼیز خؽیؽ پبرٔتز ٔؽَ ثزآٚؼ ٔی

وٙؽ ٚ ؼر ٞز  ٌبْ ثٝ ٌبْ اؼأٝ پیؽا ٔی T-k+1فزایٙؽ تب 

( آٖ ٔزضّٝ، ٔمؽار ٔتغیز βٔزضّٝ ثب پبرأتز ثزآٚرؼ ؽؽٜ )

ؽٛؼ ٚ ٔمبؼیز غطبی  ٚاثغتٝ ٌبْ ثؼؽی ٔطبعجٝ ٔی

ی ثجبت ثبؽؽ، ؽٛؼ. اٌز ٔؽَ ؼارا ثیٙی ٔطبعجٝ ٔی پیؼ

ثیٙی ؼر آٖ ٔزضّٝ ثب غطبی وُ ٔؽَ  ٘جبیؽ غطبی پیؼ

 (1394رٌزعیٖٛ تفبٚتی سیبؼی ؼاؽتٝ ثبؽؽ. )عٛری، 

 

های تحلیل گسست ساختاری در  روش -3-2

 رويكزد بیشی 

ایٗ رٚػ وٝ تٛعط ؛  1مدل نمطه تغییز -1-2-3

اعتفبؼٜ   2زیت اثؽاع ؽؽٜ اعت اس ٔؽَ ٔبروٛف پٟٙبٖ

ثزای تؼییٗ  3ٔی وٙؽ. ؼر ایٙدب یه ٔتغیز ٌغغتٝ پٟٙبٖ

ؽٛؼ ٚ ثزای آٖ یه  ٞب تؼزیف ٔی ٚضؼیت عیغتٓ یب رصیٓ

ؽٛؼ. ٕٞسٙیٗ  ٔبتزیظ اضتٕبلات ا٘تمبَ ؼر ٘ظز ٌزفتٝ ٔی

ثزای پبرأتزٞبی ٔبتزیظ اضتٕبلات ا٘تمبَ، اس تٛسیغ ثتب 

 (. ؼر ایٗ رٚػ فزكChib, 1998اعتفبؼٜ ٔی ؽٛؼ )

ٞب ٔؼّْٛ اعت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  ؽٛؼ وٝ تؼؽاؼ ٌغغت ٔی

ایٙىٝ یه تٛسیغ ٔؾتزن ثیٗ ٔؽَ س٘دیزٜ ٔبروٛف ٚ 

ٞب اس  ٔؽَ رٌزعیٖٛ ٚخٛؼ ؼارؼ، ٔٛلؼیت ٌغغت

عبسی  ای ثب رٚػ ؽجیٝ تٛسیغ ضبؽیٝ   ٌیزی ا٘تٍزاَ

 ٔؼّْٛ رٚػ ایٗ افّی آیؽ. ٔؾىُ وبرِٛ ثؽعت ٔی ٔٛ٘ت

 ٚ پغزاٖ سٔیٙٝ ایٗ ؼر وٝ اعت  ٞبٌغغت تؼؽاؼ ٘جٛؼٖ

 ٔمؽار ایٗ راٜ ضُ ا٘ؽ. ؼر  وزؼٜ ارائٝ  ضّی را ٕٞىبراٖ راٜ

ٔی ٔطبعجٝ ٞبٌغغت ٔػتّف ٞبیضبِت ثزای ثیش فبوتٛر

 اس ٞبٌغغت تؼؽاؼ ثٝ ٘غجت ٔؽَ لطؼیت  ػؽْ ٚ ؽٛؼ

ؽٛؼ ٔی ثزطزف ثیشی ٞبیٔؽَ ٌیزیٔیبٍ٘یٗ طزیك

(Pesaran et al., 2006). 

رٚػ تٛسیغ پٛاعٖٛ؛ ؼر ایٗ رٚػ وٝ تٛعط  -2-2-3

اعت، ثٝ خبی تؼزیف ٔتغیز ثزای  وٛح ٚ پٛپز اثؽاع ؽؽٜ

 ثب)ٞب، ٔتغیزی ثزای طَٛ سٔب٘ی ثیٗ ؼٚ ٌغغت  رصیٓ

ؽٛؼ  تؼزیف ٔی (ٌغغتٝ ٔتغیز یه ػٙٛاٖ ثٝ سٔبٖ فزك

اعت.  ٚ ثزای ایٗ ٔتغیز تٛسیغ پٛاعٖٛ ؼر ٘ظز ٌزفتٝ ؽؽٜ

ٞب  رٚػ ٘یبسی ثٝ ؼا٘غتٗ تؼؽاؼ ٌغغت ثٙبثزایٗ ؼر  ایٗ

ٞب یه ٔتغیز تقبؼفی اعت وٝ  ٘یغت، ثّىٝ تؼؽاؼ ٌغغت

ٌیزی ٌیجش ثزآٚرؼ ٔی ؽٛؼ  عبسی ٕ٘ٛ٘ٝ ثب رٚػ ؽجیٝ

(Koop & Potter, 2004.) 

؛ رٚػ ؼیٍزی وٝ ؼر 4اعتفبؼٜ اس ٔتغیز ٔدبسی -3-2-3

اعت.  ٞبی ثیشی ارائٝ ؽؽٜ، اعتفبؼٜ اس ٔتغیز ٔدبسی ٔؽَ

ٞبی ٔػتّف یىغبٖ ثبؽؽ ٚ یب  ٔتغیز ٔدبسی اٌز ؼر سٔبٖ

ففز ثبؽؽ، ٘ؾبٖ ٔی ؼٞؽ وٝ ٌغغت اتفبق ٘یبفتبؼٜ اعت. 

ؼر ایٗ رٚػ اس تٛسیغ ثزِ٘ٛی ثزای ثزآٚرؼ ٔتغیز ٔدبسی 

 (.Wang & Emerson, 2015ؽٛؼ) اعتفبؼٜ ٔی

ٞبیی ؼار٘ؽ   ٞب ٚ ٔطؽٚؼیت  ٞب لبثّیت ٞز یه اس ایٗ رٚػ

وٙؽ. ؼر خؽَٚ  را ٔؾػـ ٔی  ؼٜ اس آٟ٘بوٝ ؽزایط اعتفب

 اعت: ٞب ارائٝ ؽؽٜ ای اس ایٗ رٚػ ( ٔمبیغ1ٝ)

 

 های رويكزدهای شناسايی گسست در تحلیل روند ها و محدوديت ( ممايسه لابلیت1جدول )

رويكزدهای شناسايی 

در تحلیل  گسست

 روند

 ها محدوديت لابلیت ها

رٚیىزؼ ولاعیه آسٖٔٛ 

 آٔبری

 ٚ عِٟٛت ٔطبعجٝعبؼٌی  -

 ٞبی ٔتؽاَٚ آٔبرٜ اعتفبؼٜ اس  -

 تػٕیٗ ٘مبط ٌغغت ٚ ارائٝ عٙبریٛٞبی ٔػتّف -

ای وبرآیی ؼارؼ أب ثزای  ٞبی ؼرٖٚ ـ ٕ٘ٛ٘ٝ ثزای ؼاؼٜ -

ثیٙی وزؼٖ لبثُ اعتفبؼٜ  ای ٚ پیؼ ٞبی ثزٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ؼاؼٜ

 ٘یغتٙؽ

 رٚیىزؼ ثیشی

 سیغ پیؾیٗأىبٖ اعتفبؼٜ اس ٘ظزات غجزٌبٖ ثٝ ػٙٛاٖ تٛ -

ثیٙی وزؼٖ لبثّیت  ای ٚ پیؼ ٞبی ثزٖٚ ـ ٕ٘ٛ٘ٝ ثزای ؼاؼٜ -

 سیبؼی ؼار٘ؽ

 ٔطبعجبت طٛلا٘ی ٚ پیسیؽٜ -

عبسی ایٗ  ٘جٛؼ ٘زْ افشارٞبی آٔبری ثزای پیبؼٜ -

 ٘ٛیغی ثزای ا٘دبْ ٔطبعجبت رٚیىزؼٞب ٚ ٘یبس ثٝ ثز٘بٔٝ
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ؽٛؼ، رٚیىزؼ  ٔی  ؽَٚ ؼیؽٜٕٞب٘طٛر وٝ ؼر ایٗ خ

ولاعیه آسٖٔٛ آٔبری ثزای ؽٙبعبیی ٚ تػٕیٗ ٘مبط 

ثیٙی  ٞب وبرآیی سیبؼی ؼار٘ؽ أب ؼر پیؼ ٌغغت ؼر رٚ٘ؽ

ٞبی ثیشی ثزای  وٝ رٚػ ٘بوبرآٔؽ ٞغتٙؽ. ؼر ضبِی

ثیٙی وبرآیی ثیؾتزی  ای ٚ پیؼ ـ ٕ٘ٛ٘ٝ  ٞبی ثزٖٜٚ  ثبس

ٖٚ ثؽِیُ آ٘ىٝ ؼار٘ؽ. ؼر رٚیىزؼ ولاعیه،  رٚػ ثبی ٚ پز

ٞبی آٔبری ٔتؼؽؼ ٚ ثقٛرت اٍِٛریتٓ تزتیجی  اس آسٖٔٛ

تٛا٘ؽ أىبٖ ثٟتزی ثزای تؾػیـ  وٙؽ، ٔی ٔی  پٛیب اعتفبؼٜ

ٞب ؼر عٙبریٛٞبی ٔػتّف فزاٞٓ وٙؽ، ؼر ٘تیدٝ   ٌغغت

اعت ٚ ثیؾتز ٔطممبٖ ؼر  تزی یبفتٝ وبرثزؼ ٌغتزؼٜ

 تطمیمبت اغیز ثزای تطّیُ رٚ٘ؽٞب ٚ ؽٙبعبیی ٘مبط

ا٘ؽ. ؼر ایٗ ٔمبِٝ ٘یش  ٌغغت اس ایٗ آسٖٔٛ اعتفبؼٜ وزؼٜ

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٞؽف ؽٙبعبیی ٘مبط ٌغغت ؼر رٚ٘ؽ 

ٞب ثٛؼٜ اعت، اس رٚػ آسٖٔٛ ثبی ٚ پزٖٚ اعتفبؼٜ  ؼاؼٜ

 اعت. ؽؽٜ ؽؽٜ اعت وٝ ؼر ثػؼ ثؼؽی ؽزش ؼاؼٜ

 

 روش شناسی  -4

ؼر ایٗ ٔمبِٝ اس آسٖٔٛ ٔؽَ ٌغغت زٙؽٌب٘ٝ ثبی ٚ 

ٞبی رٚ٘ؽ ؽبغـ فٙبیغ ثزلی  ثزای ثزرعی ٌغغت پزٖٚ

ٞبی ٌغغت  اعت. آسٖٔٛ ثٛرط تٟزاٖ اعتفبؼٜ ؽؽٜ

ؽٛؼ:  زٙؽٌب٘ٝ ثبی ٚ پزٖٚ  ثٝ عٝ ٌزٜٚ افّی تمغیٓ ٔی

عبسی عزاعزی، آسٖٔٛ تزتیجی ٚ آسٖٔٛ  آسٖٔٛ ثیؾیٙٝ

 (. Bai & Perron, 2003تزویجی )

 

 ساسی سزاسزی بیشینه  آسمون -4-1

ؽٛؼ. اثتؽا  عبسی ؼر ؼٚ ٔزضّٝ ا٘دبْ ٔیرٚػ ثییؾیٙٝ 

عٙبریٛٞبی ٔػتّف را ؼر ٘ظز ٔی ٌیزیٓ ٚ ٘مبط  ٌغغت 

وٙیٓ. ثزای ثزاٚرؼ وزؼٖ ٘مبط ٌغغت ثب  را ثزآٚرؼ ٔی

ٌغغت، اس لبػؽٜ ضؽالُ ٔزثؼبت ثبلی  mفزك ٚخٛؼ 

ٔدٕٛع  Stوٙؽ. ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ اٌز  ٞب اعتفبؼٜ ٔی ٔب٘ؽٜ

 ,..,ٞبی ) زی سٔب٘ی ؼر رصیٓٔمؽار ضؽالُ ٔزثؼبت رٚ٘ؽ ع

Tm , T2 ,(T1 :ٓثبؽؽ ؼاری 

 
(1)   ({  })  ∑ ∑           

        
   
    

 

ؼر ایٗ فٛرت ٘مبط ٌغغت، ٘مبطی ٞغتٙؽ وٝ تبثغ ٞؽف 

 سیز ؼر آٖ ٘مبط ٔیٙیٕٓ ؽٛؼ:

(2) ( ̂   ̂     ̂ )                 
               

 

ٞبی ٔطبعجبتی ٔؼٕٛلا ایٗ ٔطبعجبت  ؼر اٍِٛریتٓ

ؽٛؼ ٚ ٘مبط  ثزای عٙبریٛٞبی ٔػتّف ٌغغت ٔطبعجٝ ٔی

ٔػتّف ٌغغت ثب فزك  ٚخٛؼ تؼؽاؼ ٔؾػقی ٌغغت 

 ؽٛؼ.  ٔطبعجٝ ٔی

ٞبی ٔػتّف ٚلٛع  ؼر ٔزضّٝ ؼْٚ اس ثیٗ عٙبریٛ

را وٝ  F  ؽٛؼ وٝ ٔمؽار آٔبرٜ ٌغغت، عٙبریٛیی ا٘ػبة ٔی

ٔجٙبی  آسٖٔٛ زٛ ٚ ا٘ؽرٚس پیؾٟٙبؼ ثبی ٚ پزٖٚ ثز 

را ثزای  Fا٘ؽ، ثیؾیٙٝ عبسؼ. ثبی ٚ پزٖٚ ٔمؽار آٔبرٜ  وزؼٜ

ٞبی  ٞبی یىغبٖ ؼر عزاعز ثبسٜ ٚ ٚسٖ ؼٚ ضبِت ٚسٖ

ا٘ؽ وٝ ایٗ ٔمبؼیز ثقٛرت خؽا ٌب٘ٝ  ٔتفبٚت ٔطبعجٝ وزؼٜ

ٞبی رٚ٘ؽ  ثزای ٞز یه اس عٙبریٛٞبی ٔػتّف ٌغغت

ٞبی ثٟیٙٝ اس رٚی  تؽٛؼ ٚ تؼؽاؼ ٌغغ ٔطبعجٝ ٔی

 ؽٛؼ.  ٔؾػـ ٔی Fضؽاوثز ؽؽٖ ٔمبؼیز ایٗ ؼٚ آٔبرٜ 

را  Fػلاٜٚ ثز ایٗ، ثبی ٚ پزٖٚ ٔمبؼیز ثطزا٘ی آٔبرٜ 

ٞبی ٔػتّف ارائٝ  ٞبی یىغبٖ ٚ ثب ٚسٖ ثزای ضبِت ثب ٚسٖ

تٛاٖ فزك ففز یؼٙی ػؽْ  ا٘ؽ وٝ ثز اعبط آٖ ٔی وزؼٜ

زؼ. ایٗ ٌغغت ؼر ثزاثز ٚلٛع ٌغغت را آسٖٔٛ و ٚلٛع 

ٔمبؼیز ثب تٛخٝ ثٝ تؼؽاؼ پبرأتزٞبی ٔؽَ ٚ ضؽالُ 

ٞبی ٔٛرؼ ثزرعی، ثؽعت ٔی آیؽ وٝ ؼر خؽاَٚ  ثبسٜ

 ؽٛؼ. ٔؾػـ ٔی   UDmax  ٚWDmaxآسٖٔٛ، ثقٛرت 

 

 آسمون تزتیبی -4-2

ای ثزای  ؼر آسٖٔٛ تزتیجی، اس یه اٍِٛریتٓ ضّمٝ

ٌغغت اعتفبؼٜ  l+1ٌغغت ؼر ثزاثز  lآسٖٔٛ ٚلٛع 

ؽٛؼ. ؼر ایٗ رٚػ اثتؽا فزك ثجبت ضزایت یب ػؽْ  ٔی

ٚلٛع ٌغغت ؼر ٘مطٝ ٘بٔؼّْٛ ؼر وُ ثبسٜ عزی سٔب٘ی 

ؽٛؼ.  اٌز فزك ففز رؼ ؽؽ ٚ ٔؼّْٛ ؽٛؼ وٝ  ثزرعی ٔی

ضؽالُ یه ٌغغت ٚخٛؼ ؼارؼ، ٔؾبٞؽات ثٝ ؼٚ سیز 

ؽٛؼ ٚ ؼر ٞز ثػؼ فزك ػؽْ ٌغغت  ثػؼ تمغیٓ ٔی

ؽٛؼ. ثٝ ػجبرتی ؼر ایٗ ضبِت  آسٖٔٛ ٔی ؼر ٘مطٝ ٘بٔؼّْٛ

ؽٛؼ.  ٌغغت ٔٛرؼ آسٖٔٛ ٔی l+1=2ؼر ثزاثز  l=1فزك 

ٞب  ایٗ فزایٙؽ آ٘مؽر تىزار ٔی ؽٛؼ وٝ ؼر تٕبْ سیز ثػؼ

فزك ػؽْ ٚلٛع ٌغغت رؼ ٘ؾٛؼ. ٚ ثٝ ایٗ تزتیت تؼؽاؼ 

ٔٛرؼ    |        ٞب اس طزیك آسٖٔٛ  ٚلٛع ٌغغت
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ٞب  اؼ ٚ ٔطُ ٚلٛع ٌغغتٌیزؼ تب تؼؽ ٔیثزرعی لزار 

 ٔؼّْٛ ؽٛؼ.

 

 های تزكیبی آسمون -4-3

ٞبی ثبی ٚ پزٖٚ، تّفیك آسٖٔٛ  ؽىُ ؼیٍزی اس آسٖٔٛ

عبسی عزاعزی اعت. ؼر ایٗ  تزتیجی ٚ آسٖٔٛ ثییؾٙٝ

ٌغغت اس طزیك  lضبِت ؼر ٞز ٌبْ آسٖٔٛ،  سٔبٖ ٚلٛع  

عبسی  وزؼٖ تبثغ ٞؽف وٝ ؼر رٚػ ثیؾیٙٝ ٔییٙٓ

ؽٛؼ،  عپظ  ٜ اعت ؽٙبعبیی ٔیعزاعزعی ػٙٛاٖ ؽؽ

ٞب  ٞب ثٝ سیز ثػؼ ٔؾبٞؽات را ثب تٛخٝ ثٝ تزایٕیًٙ

وٙؽ ٚ ؼٚثبرٜ ؼر ٞز ثػؼ، اس تبثغ ٞؽف رٚػ  تمغیٓ ٔی

 ؽٛؼ. عبسی عزاعزی اعتفبؼٜ ٔی ثیؾیٙٝ

ٞبی ایٗ ٔمبِٝ اس آسٖٔٛ  ٌفتٙی ؼر تطّیُ ؼاؼٜ

عبسی عزاعزی ٚ آسٖٔٛ تزویجی، اعتفبؼٜ  ثیؾیٙٝ

 ایٓ. ٕ٘ٛؼٜ

 

 ها يافته -5

ٞبی ثزق  ؼر ایٗ ٔطبِؼٝ رٚ٘ؽ ؽبغـ فٙبیغ ؽزوت

ضبضز ؼر ثٛرط تٟزاٖ ثزرعی ؽؽٜ اعت. ایٗ ؽبغـ 

تٛعط عبسٔبٖ ثٛرط اٚراق ثٟبؼار ثقٛرت رٚسا٘ٝ ٔطبعجٝ 

 5ٞب اس عبیت ثٛرط تٟزاٖ ؽٛؼ. تٕبْ ؼاؼٜ ٚ ٔٙتؾز ٔی

سٔب٘ی ایٗ ؽبغـ اس   اعتػزاج ؽؽٜ اعت. ٔطؽٚؼٜ

ٌیزؼ. ثزای ا٘دبْ  را ؼر ثزٔی 20/2/1395تب  28/7/1381

 EViewsآسٖٔٛ ٌغغت زٙؽٌب٘ٝ ثبی ٚ پزٖٚ اس ٘زْ افشار 

 اعتفبؼٜ ؽؽ.

)ثزآٚرؼوٙٙؽٜ  HACثزای ثزآٚرؼ ضزایت ٔؽَ اس رٚػ 

٘یٛ ـ ٚعت( اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت وٝ ٘یبسی ثٝ تبییؽ 

ثب  Cرٌزعیٖٛ ٘ؽارؼ. ؼر ایٗ ٔؽَ پبرأتز  ٞبی فزضیٝ

ٚ وزُ٘ طیفی ؼرخٝ ؼْٚ ٚ پٟٙبی ثب٘ؽ ا٘ؽرٚس  1تبغیز 

 اعتفبؼٜ ؽؽ.

عبسی عزاعزی ثبی ٚ پزٖٚ ؼر  ؼر اثتؽا آسٖٔٛ ثیؾیٙٝ

ٞبی ثؽعت آٔؽٜ، ا٘دبْ ؽؽ.  ٔٛرؼ عزی سٔب٘ی ؼاؼٜ

 ٞبی آسٖٔٛ ثقٛرت سیز تؼزیف ؽؽٜ اعت: فزضیٝ

 H0ت : ٞیر ٌغغتی رظ ٘ؽاؼٜ اع

  :H0 اعت lتب  1ٌغغت ٞب ػؽؼی ثیٗ  تؼؽاؼ

 

ؼر  5ثزاثز   H1ؼر فزضیٝ   lثزای ؽزٚع آسٖٔٛ، ٔمؽار 

ٞب  ؼرفؽ ٚ ٔمؽار ثبسٜ 5٘ظز ٌزفتٝ ؽؽ. عطص ٔؼٙی ؼاری 

ؼرفؽ اس وُ ِطبظ ؽؽ. ٘تبیح آسٖٔٛ  15)تزایٕیًٙ( تب 

 ( آٔؽٜ اعت:2ؼر خؽَٚ )

 

 ساسی سزاسزی در مورد شاخص صنايع بزلی در بورس تهزان ( نتايج آسمون گسست بز اساس روش بیشینه2جدول )

Sequential F-statistic determined breaks 0 

Significant F-Statistic largest breaks 5 

UDmax determined breaks 2 

WDmax determined breaks 5 

Breaks F-statistic Scaled F-statistic Weighted F-statistic Critical Value 

1 0.009672 0.009672 0.009672 8.58 

2* 11.20523 11.20523 13.31591 7.22 

3* 9.303812 9.303812 13.39374 5.96 

4* 9.092578 9.092578 15.63413 4.99 

5* 7.154874 7.154874 15.70046 3.91 

UDMax statistic* 11.20523 UDMax Critical Value** 8.81 

WDMax statistic* 15.70046 WDMax Critical Value** 9.91 

*Significant at the 0.05 level 

** Bai-Perron (Economic Journal, 2003) critical values 

Estimated break dates 

1: 2564 

2: 1823, 2573 

3: 1468, 1953, 2574 

4: 983, 1468, 1953, 2574 

5: 486, 971, 1468, 1953, 2574 
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ؽٛؼ ٔمؽار آٔبرٜ  ٕٞب٘طٛر وٝ ؼر ایٗ خؽَٚ ؼیؽٜ ٔی

اس ٔمبؼیز ثطزا٘ی ثیؾتز اعت،  UDMax  ٚWDmaxٞبی 

ؼار  یىغبٖ ٚ ٚسٖ ثٙبثزایٗ فزك ففز ؼر ٞز ؼٚ ضبِت ٚسٖ

ؽٛؼ ٚ ؼر ایٗ ٔؽَ ضؽالُ یه ٌغغت ٚخٛؼ ؼارؼ.  رؼ ٔی

ٞبی  ثزای ضبِت UDMax  ٚWDmaxٔمؽار آٔبرٜ ٞبی 

یه تب پٙر ٌغغت ٔطبعجٝ ؽؽٜ اعت، وٝ ؼر ضبِت یه 

ٞب  ر آٔبرٌٜغغت ٔمؽا 5تب  2ؼار ٘یغت أب  ٌغغت ٔؼٙی

ٞبی  عبسی تؼؽاؼ ٌغغت ؼار اعت. ؼر رٚػ ثیؾیٙٝ ٔؼٙی

ثٟیٙٝ اس رٚی ٔمؽار ضؽاوثزی ایٗ ؼٚ آٔبرٜ ؽٙبعبیی 

ؼر ضبِت ؼٚ   UDMaxؽٛؼ. ؼر ایٗ آسٖٔٛ، آٔبرٜ  ٔی

ؼر ضبِت پٙح ٌغغت ثٟیٙٝ  WDmaxٌغغت ٚ  آٔبرٜ 

 ٔی ؽٛؼ.

ٞب اس آسٖٔٛ  ثزای ا٘تػبة تؼؽاؼ ٚ ٔٛلؼیت ٌغغت

عتفبؼٜ ؽؽ. ؽزایط  ا٘دبْ آسٖٔٛ تزویجی ٔؾبثٝ تزویجی ا

عبسی عزاعزی ؼر ٘ظز ٌزفتٝ ؽؽ ثؽیٗ  آسٖٔٛ ثیؾیٙٝ

 15ؼرفؽ ٚ تزایٕیًٙ  5تزتیت وٝ عطص ٔؼٙی ؼاری 

ؼر ثزاثز  lؼرفؽ ا٘تػبة ؽؽ. ؼر ایٗ آسٖٔٛ، فزضیٝ ٞبی 

l+1  ٌٜغغت ثزعی ؽؽ ٚ ٔطؽٚؼl  تب پٙح  5اس ففز تب

( 3یح آسٖٔٛ ؼر خؽَٚ )ٌغغت ؼر ٘ظز ٌزفتٝ ؽؽ. ٘تب

 آٔؽٜ اعت.

ؼر  2ؽٛؼ فزك  ٕٞب٘طٛر وٝ ؼر ایٗ خؽَٚ ؼیؽٜ ٔی

ٌغغت تبییؽ ؽؽٜ اعت، ٚ ؼر ایٗ ضبِت ٔمبؼیز  1ثزاثز 

ٞز ؼٚ اس ٔمبؼیز  UDMax  ٚWDmaxٞبی آسٖٔٛ  آٔبرٜ

ثطزا٘ی ثیؾتز اعت. ثٙبثزایٗ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ؼٚ آسٖٔٛ 

ضیٝ ؼٚ ٌغغت عبسی عزاعزی ٚ تزویجی،  فز ثیؾیٙٝ

ؽٛؼ. ثب فزك ایٗ ؼٌٚغغت ٔمبؼیز پبرأتزٞبی  تبییؽ ٔی

ؼر عٝ رصیٓ ٔطبعجٝ ؽؽٜ اعت. ایٗ  HACٔؽَ ثب رٚػ 

 (   آٔؽٜ اعت.4ٔمبؼیز ؼر خؽَٚ )

 

لزار ٌزفتٝ اعت.  2573ٚ  1823٘مبط ٌغغت ؼر 

اعت وٝ  29/5/1392ٚ  20/4/1389ٞب  تبریع ایٗ ٌغغت

یبعت التقبؼی اعت. عبَ ٔمبرٖ ثب ؼٚ تغییز اعبعی ؼر ع

ٞب اخزا ؽؽ وٝ ٔغتمیٕب  لبٖ٘ٛ ٞؽفٕٙؽی یبرا٘ٝ 1389

رٚی فٙؼت ثزق تبثیز ٌذاؽت ٚ ٔٙدز ثٝ تغییز ٘ظبْ ٔبِی 

ٔمبرٖ ثب تغییز  1392فٙؼت ثزق ؽؽ. ٕٞسٙیٗ عبَ 

ٞبی  وبثیٙٝ التقبؼی ثٛؼ وٝ ٔٙدز ثٝ تغییز عیبعت

التقبؼی ؼِٚت ؽؽ ٚ رٚی وُ التقبؼ ٚ ثٛرط تبثیز 

( رٚ٘ؽ ؽبغـ فٙبیغ ثزلی را ؼر ثٛرط 1ٌذاؽت. ٕ٘ٛؼار )

ؼٞؽ )ٔطٛر افمی رٚسٞب ٚ ٔطٛر ػٕٛؼی  تٟزاٖ  ٘ؾبٖ ٔی

ٔمؽار ؽبغـ فٙبیغ ثزلی ؼر ثٛرط تٟزاٖ اعت(. 

ؽٛؼ رٚ٘ؽ ؽبغـ ؼر  ٕٞب٘طٛر وٝ ؼر ایٗ ٕ٘ٛؼار ؼیؽٜ ٔی

ؼٚ ٘مطٝ افّی ٌغغت ؼاؽتٝ ٚ رٚ٘ؽ ثقٛرت ؼائٕی 

 خب ؽؽٜ اعت.  ثٝ خب

 

 ( نتايج آسمون گسست  بز اساس روش تزكیبی بای و پزون در مورد شاخص صنايع بزلی در بورس تهزان3جدول )
Sequential F-statistic determined breaks: 0 

Significant F-statistic largest Breaks: 2 

Break Test F-statistic Scaled F-statistic Critical Value** 

0 vs. 1 0.005917 0.005917 8.58 

1 vs. 2* 15.49417 15.49417 10.13 

2 vs. 3 0.940061 0.940061 11.14 

3 vs. 4 1.179283 1.179283 11.83 

4 vs. 5 5.750386 5.750386 12.25 

*Significant at the 0.05 level 

** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 

Estimated break dates: 

1: 2564 

2: 1823, 2573 
3: 1468, 1953, 2574 

4: 983, 1468, 1953, 2574 

5: 486, 971, 1468, 1953, 2574 
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 ( بزآورد پارامتزهای رصيم های شاخص صنايع بزلی در بورس تهزان4جدول )
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob. 

 1-1822 1822 obs 

C 32117.20 4492.732 7.148700 0.0000 

 1823-2572 750 obs 

C 91872.60 18126.16 5.068508 0.0000 

 2573-3235 663 obs 

C 294259.5 312745.8 0.940891 0.3468 

R-squared 0.894999 Mean dependent var 99719.17 

Adjusted R-squared 0.894933 S.D. dependent var 107551.4 

S.E. of regression 34861.68 Akaike info criterion 23.75709 

Sum squared resid 3.93E +12 Schwarz criterion  23.76273 

Log likelihood -38400.34 Hannan-Quinn Criter. 23.75911 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 
 ( روند شاخص صنايع بزق در بورس تهزان1نمودار )

 

 

 گیزی بحث و نتیجه -6

پضٚٞی  ٞبی پزوبرثزؼ آیٙؽٜ یىی اس رٚػ  تطّیُ رٚ٘ؽ

ؽٛؼ. ؼر تطّیُ  اعت وٝ ثقٛرت وٕی ٚ ویفی ا٘دبْ ٔی

رٚ٘ؽٞبی وٕی، ٔٛضٛع ٔؽِغبسی رٚ٘ؽ ٚ ثزٚ٘یبثی رٚ٘ؽ 

ٞب ثؽِیُ تغییزات  إٞیت فزاٚا٘ی ؼارؼ وٝ ٔؼٕٛلا ایٗ رٚ٘ؽ

وٙٙؽ. ؼر  ؽٛ٘ؽ ٚ تؽاْٚ پیؽا ٕ٘ی ثیزٚ٘ی ؼزبر ٌغغت ٔی

ٞبیی وٝ ٔجتٙی ثز فزك اؼأٝ رٚ٘ؽ ٔٛخٛؼ  زٚ٘یبثی٘تیدٝ ث

ثیٙی  تٛا٘ٙؽ پیؼ ؽٛ٘ؽ، ؼزبر غطب ٞغتٙؽ ٚ ٕ٘ی ا٘دبْ ٔی

لبثُ اػتٕبؼی اس آیٙؽٜ ارائٝ وٙٙؽ. ثزای اختٙبة اس ایٗ 

ؼر تطّیُ   ثیٙی، لاسْ اعت وٝ ٚلٛع ٌغغت غطبی پیؼ

ٞبی ؽٙبعبیی  رٚ٘ؽٞب ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٌیزؼ. یىی اس رٚػ

اْٚ رٚ٘ؽ، رٚػ ثبی ٚ پزٖٚ اعت وٝ ؼر ایٗ ػؽْ تؽ

تطمیك ؼر ٔٛرؼ رٚ٘ؽ ؽبغـ فٙبیغ ثزلی ؼر ثٛرط 

تٟزاٖ ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٌزفت. ٘تبیح تطمیك ٘ؾبٖ ؼاؼٜ 

عبِٝ ایٗ رٚ٘ؽ، ؼر ؼٚ ٘مطٝ افّی  15اعت وٝ ؼر ثبسٜ 

ٌغغت اتفبق افتبؼٜ اعت. ایٗ ؼٚ ٘مطٝ ٔمبرٖ ثب تغییز 

ی ؼِٚت ثٛؼٜ اعت وٝ ٞبی التقبؼ اعبعی ؼر عیبعت

اعت. اس ایٗ  ٔٙدز ثٝ خٟؼ رٚ٘ؽ ؽبغـ فٙبیغ ثزق ؽؽٜ
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تٛاٖ ٌفت ثزٚ٘یبثی وٝ ؼر ٔٛرؼ ایٗ رٚ٘ؽ ا٘دبْ  رٚ ٔی

ؽٛؼ ثؽٖٚ ؼر ٘ظز ٌزفتٗ ٚلٛع ٌغغت ؼزبر غطب  ٔی

غٛاٞٙؽ ثٛؼ. ثٙبثزایٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؼر ایٗ ٔمبِٝ ٚلٛع 

ت آتی وٝ اعت، ؼر تطمیمب ٞبی ٌذؽتٝ تبییؽ ؽؽٜ ٌغغت

ؽٛؼ لاسْ اعت أىبٖ  یبثی ایٗ رٚ٘ؽ  ا٘دبْ ٔی ثزای ثزٖٚ

ٞبی آیٙؽٜ ٘یش ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٌیزؼ. ثزای  ٚلٛع ٌغغت

ٞبی ولاعیه  ٞبی آیٙؽٜ آسٖٔٛ ثزرعی ٚلٛع ٌغغت

ثزرعی ٌغغت لبثُ اعتفبؼ ٘یغتٙؽ ٚ اعتفبؼٜ اس رٚیىزؼ 

 تٛا٘ؽ راٍٞؾب ثبؽؽ.  عبسی  ٔی ٞبی ؽجیٝ ثیشی ٚ تىٙیه
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