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 همذهِ -1

ځٌاٍْ ثٍ ٭ىًان َيٳ ثَاْ ٕبُْ ٍٖٔټ َٕډبٍٕٔبُْ ٕجي ىاٍأٓ، كياٹڄىٍ ډٖبئڄ ثُٕىٍ

ًٙى. ثَاْ ىٕشٕبثٓ ثٍ ؿىٕه َيٵٓ آځبَٓ اُ ٍياث٤ ثـٕه  ځٌاٍان ډ٦َف ډٓثٖٕبٍْ اُ َٕډبٍٔ

ٓ   ٽىي ډَٓب وٺ٘ ٽچٕيْ ٍا أٶب ثبُىَٓ ىاٍأٓ ْ َـب ي ثبُاٍَـب  . يػًى َمجٖـشڂٓ ثـٕه ىاٍأـ

پـٍ ٭مـلاً   هشبٍ َمجٖـشڂٓ ډٕـبن آوُـب، ١ـمه أى    ډوشچٴ ي َمـىٕه ډبَٕز ىٍ كبڃ سٲَٕٕ ٕـب 

َبْ ډُمٓ ىٍ اٍسجب٣ ثـب  سًاوي ىلاڅزٽىي، ډٓثوٚٓ ٕجي ىاٍأٓ ٍا ٕوز ي دٕـٕيٌ ډٓ سى٫ً

 سَٽٕت ثُٕىٍ ٕجي ىاٍأٓ ىاٙشٍ ثبٙي.

وبډٍ اْ ثَ َاوٓ، ثلض ٍياث٤ ډٕبن ثٍِٔان ي ٔب َٕډبٍٔثَ بُاٍَبْ ډوشچٴ اُ ٹجٕڄ ٥ـلا،  ځٌاٍان أ

ـَان اُ سلـًلار ثبُاٍَـبْ ٕـُبڇ           ـٓ ىٍ أ اٍُ، وٶز، ُٕبڇ ي ٕـپٍ ي سـإطَْٕ ٽـٍ ثبُاٍَـبْ ىاٍأ

ب ډٓ ٍٿ ىوٕ ٚشَ ؿبڅ٘ثِ ٓ     دٌَٔى ٙبٔي ثٕ اْ ډظبڃ، ىٍ ٩بََ اډـَ ؿىـٕه ثـٍ و٪ـَ ډـ اوڂِٕ ثبٙي. ثَ -ثَ

َان ثب اٹشٞـبى  ٍ ٍٕي ٽٍ ثٍ ىڅٕڄ ډَايىار ډبڅٓ اويٻ ډٕبن اٹشٞبى أ َـبْ  ٔبٵشـٍ، ٙـًٻ  َبْ سًٕـٮ

    ٍ ٖـز. ىٍ ؿىـٕه كـبڅشٓ ٕـَډبٔ َان اطَځٌاٍ وٕ ب ثَ ثبُاٍ ُٕبڇ أ ٍٿ ىوٕ -ډبڅٓ ىٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ثِ

ز ثلَانځٌاٍان ډٓ يُ ي َٕأ َبْ ډـبڅٓ ىٍ ثـبُاٍ ٕـُبڇ ىاهچـٓ     سًاوىي ثيين وڂَاوٓ اُ سجٮبر ثَ

ِ اسوبً سٞمٕمبر دٕٚڂَٕاوٍ ٍا ٱ١ََٕي  ىَىي.  ٍْ سٚوٕٜ ډٓك٢ًٍ ىاٙشٍ ي ډٖئًلان وٕ

اڅمچچٓ وبٙٓ اُ ؿىٕه ثَىاٙشٓ اُ ٍياث٤ ثٕه ثبُاٍَبْ ىاٍأٓ أَان ثب ثبُاٍَبْ ىاٍأٓ ثٕه

وبىٔيٌ ځَٵشه ٕبهشبٍَبْ ىٍ َڈ سىٕيٌ اٹشٞبىَب ي ثبُاٍَبْ ىاٍأٓ إز. ثٍ ٥ًٍ ئـٌْ ٥ـٓ   

ىٍ ُډٕىـٍ   َـب َـبْ ػُـبوٓ ي ؿىـي ډچٕشـٓ، دٕٚـَٵز     َب ي ٕبُډبنَبْ اهَٕ ځٖشَٗ ثىڂبٌىٍَ

َبْ ډبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٝىٮشٓ ي ٍٙي ثٖـٕبٍ ُٔـبى   ُىأٓ ٕٕٖشڈٵىبيٍْ ا٥لا٭بر، ډٺٍَار

اڅمچچٓ َٕډبٍٔ اُ ػمچٍ ډًاٍىْ َٖشىي ٽٍ ٕجت اٍسجب٣ ََ ؿٍ ثٕٚشَ ثبُاٍَـبْ  ىٍ ػَٔبن ثٕه

 #. Bracker and Koch, 1999اوي $ډبڅٓ ىٍ ػُبن ٙيٌ

ٹٕمز وٶز ٭لايٌ ثـَ أىپـٍ ثـٍ ٥ـًٍ ډٖـشٺٕڈ      اٹشٞبى أَان ثٍ ٙير ډشپٓ ثَ وٶز إز. 

ٓ     ثًىػٍ ىيڅز ي ثىبثَأه ٽـڄ اٹشٞـب   اُ ٥َٔـٸ اطـَ ثـَ    ىَـي  ى ٽٚـًٍ ٍا سلـز سـإطَٕ ٹـَاٍ ډـ

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، ٭مچپـَى ثـبُاٍ ٕـُبڇ ٍا    ًٕىآيٍْ َٙٽز

  ٽىي. ٹٕمز ٕپٍ وِٕ ثب ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا ىٍ اٍسجب٣ إز.وِٕ ډشإطَ ډٓ
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َبْ ډبڅٓ اڅمچچٓ ثًىٌ ي ٹٕمز آوُب سلز سإطَٕ ثلَانَبْ ثٕهوٶز ي ٥لا ثٍ ٭ىًان ىاٍأٓ

ٍٕي ٽٍ اوش٪بٍ ٔبثي. ىٍ ؿىٕه ٵ٢بٔٓ ډى٦ٺٓ ثٍ  و٪َ ډٓي سٮب١ٍبر ٕٕبٕٓ ي و٪بډٓ سٲَٕٕ ډٓ

ٔبٵشـٍ ي   َبْ ډبڅٓ اٹشٞبىَبْ سًٕٮٍسًاوي اُ ًٙٻىاٙشٍ ثبٕٙڈ ثبُاٍَبْ ىاٍأٓ ىٍ أَان ډٓ

 .  1شٓ اٹشٞبىَبْ و٩ًًٍُ اطَ ثذٌَٔىك

َـب ىٍ أـَان $ثـٍ ٥ـًٍ ئـٌْ ثـبُاٍ       ىي ٭ٺٕيٌ ٍٹٕت ىٍ هًٞٛ ٍياث٤ ډٕبن ثبُاٍ ىاٍأٓ

ىٍ ٔټ ٥َٳ ا٭شٺبى ثَ ٭ـيڇ اٍسجـب٣    ؛سًان ثٕبن ٽَىاڅمچچٓ ډَٓبْ ثٕهُٕبڇ# ثب ثبُاٍ ىاٍأٓ

َب ي دبٕٔه ثًىن ډَايىار ډـبڅٓ  ڈاڅمچچٓ ىٍ وشٕؼٍ سلََٔبْ أَان ثب ثبُاٍَبْ ثٕهثبُاٍ ىاٍأٓ

يػًى ثبُاٍَبْ يا٦ٍٕ ډبوىـي وٶـز ي    ،ىٔڂَىٍ ٥َٳ ثب اٹشٞبىَبْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ٹَاٍ ىاٍى ي 

ًٙى. ثـَ أـه   َبْ ډبڅٓ ډ٦َف ډ٥ٓلا ثٍ ٭ىًان ٭بډچٓ ثَاْ ډشإطَ ٙين اٹشٞبى أَان اُ ثلَان

ىي ٭ٺٕـيٌ  أـه  ٔټ اُ  اڇدَىاُى ٽٍ إبٕبً ٽيإبٓ ډ٦بڅٮٍ كب١َ ثٍ ثٍَٕٓ أه ډ٫ً١ً ډٓ

 اٹشٞبى أَان ثٕٚشَ ٕبُځبٍ إز؟ثب 

ثو٘ ٕبُډبويَٓ ٙيٌ إز ثٍ ولًْ ٽٍ ىٍ اىاډـٍ ډٺبڅـٍ ي دـٔ اُ     دىغډٺبڅٍ كب١َ ىٍ 

ا٭ڈ اُ ډجـبوٓ و٪ـَْ ي دٕٚـٕىٍ سؼَثـٓ سلٺٕـٸ       اٍائٍ ډٺيډٍ، ىٍ ثو٘ ىيڇ ثٍ اىثٕبر ډ٫ً١ً

سلٺٕٸ دَىاهشٍ ٙـيٌ ي ىٍ ثوـ٘   ٙىبٕٓ دَىاهشٍ ٙيٌ إز. ىٍ ثو٘ ًٕڇ ثٍ ډٮَٵٓ ٍيٗ

ىٍ وُبٔز  َبْ سلٺٕٸ ًٍٝر ځَٵشٍ إز.َب، سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٔبٵشٍؿُبٍڇ ١مه ډٮَٵٓ ىاىٌ

 ځَْٕ ٽچٓ سلٺٕٸ اٍائٍ ٙيٌ إز. ىٍ ثو٘ دىؼڈ وشٕؼٍ

 

 ادتيات هَضَع -2

ْ ىاٍأٓاىثٕبر ډ٫ً١ً ډَسج٤ ثب ٍياث٤ ثبُىَٓ ْ ډبڅٓ اٱچت ىٍثَځَٕويٌ ډؼمً٭ٍَب  اْ اَُب

ٍ اهَٕ س٤ًٕ دْيَٚڂَان اٹشٞبىْ ًٍٝر ځَٵشٍ إز.  ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ إز ٽٍ ٥ٓ ىي ىَ

 ىٍ اىاډٍ ثٍ ٥ًٍ ډوشَٞ ډجبوٓ و٪َْ ي دٕٕٚىٍ سؼَثٓ سلٺٕٸ ډًٍى اٙبٌٍ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز.

                                                                                                              
اٍٷ ډٚبٍٽز ي ٕذَىٌ ثبوپ ٕه،ډٖپه، ُډ ٕڄاُ ٹج ٔڂَْى ََٕبْىٍ و٪َ ځَٵز ٽٍ ډشٲ ٔيثب -1 ا٫ً  سًاويٓ‌ډ ِٕو ٓاي اًن او ثٍ ٭ى

ب و ٕبنٹَاٍ ځَٵشٍ ي ٍياث٤ ډ ٓډًٍى ثَٕ ځٌاٍْ‌ٍٔٹبثڄ َٕډب ٔٓىاٍا  ََٕبْډشٲ َبْ‌٭يڇ يػًى ىاىٌ ٕڄثٍ ىڅاډب ډ٦بڅٮٍ ًٙى،  ِٕآوُ

ب ىٍ ډٺبڅٍ كب١َ ډ  ٕٸ،ډًٍى و٪َ سلٺ ُٓډبو يٌٍي ى ٓىٍ ٵَاياووبډجَىٌ   وٚي. َٕٖاډپبن ډ٦بڅٮٍ آوُ
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 هثاًي ًظشي -2-1

َـب ثـٕه   ډجبوٓ و٪َْ ىٍ هًٞٛ ؿَأٓ يػًى ٍياث٤ ډٕبن ثبُاٍَب ي وِٕ ٭چز اوشٺـبڃ ٙـًٻ  

ٽـَى. سـب ٹجـڄ اُ    يػـً   ػٖـز  1سًان ىٍ اىثٕبر اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ډًٍى َٕأز ډبڅٓب ٍا ډٓثبُاٍَ

اٱچت ثٍ ٫ًٕٙ ٔټ ثٕمبٍْ دِٙپٓ اٙـبٌٍ ىاٙـز. ىٍ ٕـبڃ     2«َٕأز»ا٦ٝلاف  1997ٕبڃ 

ٔټ ثلَان اٍُْ ىٍ ٽًٍٚ سبٔچىي ثٍ َٕ٭ز ثٍ َٙٷ إٕٓب ځٖشَٗ ٔبٵز ي دٔ اُ آن  1997

ٹـَاٍ ىاى. كشـٓ ثبُاٍَـبْ اٹشٞـبىَبْ سًٕـٮٍ ٔبٵشـٍ و٪ٕـَ        ٍيٍٕٕ ي ثَُٔڄ ٍا وِٕ سلز سـبطَٕ  

َـبْ وٖـجٓ اثِاٍَـبْ    آډَٔپبْ ٙمبڅٓ ي اٍيدب وِٕ اُ أه يٹب٬ٔ ډشبطَ ٙي ثٍ ولًْ ٽٍ ٹٕمـز 

ډبڅٓ ىٍ أه ثبُاٍَب ىٕشوًٗ سٲَٕٕار ؿٚمڂَٕ ٙي. دٕبډيَبْ ػُـبوٓ اُ آوــٍ ىٍ اٹشٞـبى    

ٶبىٌ ځٖـشَىٌ اُ سٮَٔـٴ ػئـيْ ثـَاْ     وٖجشبً ٽًؿټ سبٔچىيْ َٙي٫ ٙيٌ ثًى، ډىؼَ ثٍ إش

 #.Classens and Forbes, 2004$ٙي ا٦ٝلاف َٕأز 

سٮبٍٔٴ ډشىً٭ٓ ىٍثبٌٍ َٕأز سًٕـ٤ ٝـبكجى٪َان اٍائـٍ ٙـيٌ إـز. ىٍ ډٺبڅـٍ كب١ـَ        

ػُز ٍ٭بٔز اهشٞبٍ ٵٺ٤ ثٍ سٮَٔٴ ثبوټ ػُبوٓ اُ دئيٌ َٕأز اٙـبٌٍ ٙـيٌ إـز. ثـَ     

 : ٽَىسًان اٍائٍ ٴ اُ َٕأز ٍا ثٍ َٙف َُٔ ډٓثىيْ ثبوټ ػُبوٓ، ٍٕ سٮَٔإبٓ ٥جٺٍ

َب ثٕه ٽًٍَٚب $ثبُاٍَب# إز. َٕأز َـڈ ىٍ  َٕأز ثٍ ډىِڅٍ اوشٺبڃ ًٙٻ تؼشيف گؼتشدُ:

ثىبثَأه څِيډٓ وـياٍى ٽـٍ ٕـَأز كشمـبً      ،سًاوي اسٶبٷ ثٕٶشيُډبن هًة ي َڈ ىٍ ُډبن ثي ډٓ

 َب ثٕٚشَ ډًٍى سبٽٕي إز.ُډبن ثلَانډَسج٤ ثب ثلَان ثبٙي. ثب أه كبڃ دئيٌ َٕأز ىٍ 

َب ثٍ ٕبَٔ ثبُاٍَب ي ٔب ٽًٍَٚب إز ٵبٍٯ : َٕأز ثٕبوڂَ اوشٺبڃ ًٙٻتؼشيف هحذٍدوٌٌذُ

اُ أىپٍ دًٕويَبْ إبٕٓ ثٕه آوُـب يػـًى ىاٙـشٍ ثبٙـي. أـه سٮَٔـٴ ډٮمـًلًا ثـٍ كَٽـبر          

 ًٙى.اْ س١ًٕق ىاىٌ ډٓيٕٕچٍ ٍٵشبٍ ځچٍٍ َمِډبن اٵَا٥ٓ ثبُاٍَب اٙبٌٍ ىاٍى ي ٭مًډبً ث

اٵشي ٽٍ َمجٖشڂٓ ثـٕه ثبُاٍَـب ىٍ ىيٌٍ   : َٕأز ُډبوٓ اسٶبٷ ډٓتؼشيف تؼياس هحذٍدوٌٌذُ

  ٓ ــ ــِأ٘ ډــــ ــٍ َمجٖــــــشڂٓ ىٍ ىيٌٍ آٍاډــــــ٘ اٵــــ ــي ثلــــــَان وٖــــــجز ثــــ ٔبثــــ

$www.econ.worldbank.org.# 

                                                                                                              
1- Financial Contagion 
2- Contagion 
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ٕبٍْ ىٍ ډًٍى ٕـَأز ډـبڅٓ ي أىپـٍ ؿڂًوـٍ ٙـًٻ      ب َ ـىٍ اىثٕبر ډبڅٓ س١ًٕلبر سئًٍٔپٓ ثٖ
ٍ  ځٖشَٗ ٔبٵشٍ ي ثٕه ٽًٍَٚب ډىشٺڄ ډٓ ائٍ ٙيٌ إـز. و٪َٔـ َـبْ ډوشچٶـٓ ٽـٍ ىٍ هٞـًٛ     ًٙى، اٍ

يُ َٕأز ډ٦َف ٙيٌ ٍا ډَٓبْ اوشٺبڃ ًٙٻٽبوبڃ ٍٕـٓ  َب ي ثَ سًان ىٍ ٹبڅت ىي ځَيٌ ٽچٓ ډًٍى ثَ
ْ 1َبْ ٭مًډٓ َب ثَ ٭ًاډڄ ثىٕبىْ $و٪َٕ ًٙٻٹَاٍ ىاى. ٔټ ځَيٌ اُ و٪ٍَٔ ياثـ٤  ي ٍ 2، ٍياث٤ سؼـبٍ

ٍ َٕډبٍٔ # ډشمَٽِ ٙي3ٌډبڅٓ ٓ ٍٵشب َ إب َ يٹ٫ً َٕأز ٍا ث ان $ٙبډڄ ډٖبئڄ وبٙٓ اُ ي ځَيٌ ىٔڂ ځٌاٍ
ٓ ي اوڂِٕٗ ىن ا٥لا٭بر4وٺئىڂ ُٔبثٓ ډؼيى َٕډبٍٔ 6، ډٖإڅٍ َمبَىڂٓ ثبُا5ٍ، وبډشٺبٍن ثً # 7ځٌاٍي اٍ

ٓ ٽٍ ػُز س١ًٕق اوشٺبڃ ًٙٻىَي. و٪ٍَٔس١ًٕق ډٓ ائٍ ٙيٌ ٍا َبٔ  1سًان ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ ډَٓب اٍ
 :8هلاٍٝ ٽَى

 

اّدٌّذُ هداسي اًتمال ؿَن ّاي تَضيحًظشيِ -1خذٍل   اٍّ  تشٍص ػشايت هالي هياى تاصاس

اًډڄ ثىٕبىْ َ ٭ ډَبٍٔ سإٽٕي ث  ٍٕ ٵٍشب  َ اٍنسإٽٕي ث اٌ  ځ

ًٻ  ُٙ ي ْ ٭مًډٓثَ  َب
ب  مز وٶزٔ  ًٻ ٹٕ ډبوىيٙ 

ٟ ْ و٪بډٓسٮبٍ  َب
ىٔڂٓ ُ وٺي ٓ ا بٖئڄ وبٙ  ډ

آٍَٔؼًڇ ث ٗ ىا ي ْ ٵَ ٍ اَ َب $ى
اَن# ػُز ٽٖت  اًٹ٬ ثل ډ

بُٕ ٍى و ٓ ډً  وٺئىڂ

 ٍياث٤ سؼبٍْ

 ٗ ٍُ اَر ا ٕٕ اَن ي سٲ يٹ٫ً ثل
 ُ اَ َ س اًىص ث ه ك َ أ ڃ؛ اط دً
ٍ ىوجبڃ آن  ْ ٽًٍَٚب ي ث سؼبٍ
ڃ  ٗ دً ٍُ ٍ ا َ ى ش اَر ثٕٚ ٕٕ سٲ

بَ ًٍ  ٽٚ

اَر  ٕٕ ٓ ي سٲ ْ اوڂِٕٙ بَ ٕبهشبٍ
ْ ټ ځَِٔ ٍٖٔ  ٍ  ى

ْ ي  ٵٍشبٍ  ْ ؼبى اڅڂًَب أ
َډبٍٔاوڂ بنٕ  ٍ ډٕ بٚث ٓ ډ ِٕٙ-

ٍٖٔټ  ٘ أِ اٍن، ډبوىي اٵ اٌ -ځ

اَن ُ ثل ي ٍ ىوجبڃ ثَ ْ ث َِٔ  ځ

 ٍياث٤ ډبڅٓ
ٍ ي  ٍ ٔټ ٽًٚ اَن ى يٹ٫ً ثل
بٔن  ٘ ػَ ٍ ىوجبڃ آن ٽبَ ث

ډَبٍٔ ٕ 
ٜ ي وبډشٺبٍن  ا٥لا٭بر وبٹ

ز  ُ ي١ٮٕ ز ا ٓ وبىٍٕ بٔث ُ اٍ
 ٍ اَن ى ُ ثل ي ُ ثَ ٔ ا َب د اٍُ ثب

ډَبٍٔ ٍ ي سٺچٕيٕ  اُ اٍن ٔټ ثب اٌ ځ
ُ ٔپئڂ ٍ ځچٍا ٵٍشب $ َ#  اْ

اٍُ   ٓ ثب ىڂ مبَ  َُ ٓ ا بٖئڄ وبٙ  ډ
اٍر ي  ٍ اوش٪ب ٓ ى بُو اَر وبځ ٕٕ سٲ

اٍُ ٍ ثب  ا٭شمبى ث

َډبٍٔ   ٓ ډؼيىٕ  بٔث ُ اٍناٍ اٌ  ځ
 ُ ٓ ا ٗ ثوٚ ي ٍ ٵَ مٕڈ ث سٞ

آٍٔ ٍ ىا ُ ٽًٚ ٍ هبٍع ا َب ى
اَن چٓٝثل ٌ ا  ُى

 Claessens and Forbes (2004)ډىج٬: ثَځَٵشٍ اُ 

                                                                                                              
1- Common Shocks 
2- Trade Linkages 
3- Financial Linkages 
4- Liquidity and Incentive Problems 
5- Informational Asymmetries 
6- Market Coordination Problem 
7- Investor Reassessment 

ئِٕبر ثٕٚشَ ثٍ ډ٦بڅٮٍ  -8  ٍػ٫ً ًٙى. Claessens and Forbes (2004)ثَاْ ػ
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ٓ  َثب ىٍ و٪َ ځَٵشه و٪ٍَٔ بر ډـبڅٓ ډـ ز ٍا ىٍ اىثٕ سـًان اُ َـڈ   بْ ځٶشٍ ٙيٌ، ىي و٫ً اُ َٕأ

پٓ ز ډپبوٕ ه ثبُاٍَب ٔـب ٽٚـًٍَب إـز     1سٶپٕټ ٽَى؛ َٕأ شڂٓ ډبڅٓ ي ياٹٮٓ ثٕ ٽٍ وشٕؼٍ ياثٖ

$Calvo and Reinhart, 1996ٓز ٍياو ځـٌاٍان سمَٽـِ ىاٍى   ٽٍ ثَ ٍٵشبٍ َٕډبٍٔ 2# ي َٕأ

$Dornbush et al, 2000ىـي اوشٺـبڃ ٙـًٻ    ٍٔ#. ٍٵشبٍ َٕډب َـب  ځٌاٍان وٺ٘ ډلـًٍْ ىٍ ٵَأ

ٶب ډٓ ه إز ٽٍ َٕډبٍٔأ ه اٍسجب٣ ا٭شٺبى ثَ أ سًاوىي سٞمٕمبسٓ اسوـبً ٽىىـي   ځٌاٍان ډٓٽىي. ىٍ أ

ىٓٽٍ ثَ إبٓ دٕ٘ ه اډَ هًى ډىؼَ ثـٍ كَٽـبر َمِډـبن    ثٕ َبْ ٙوٞٓ آوُب ٭ٺلأٓ إز ي أ

 #.Dornbush et al, 2000؛Pritsker, 2000ًٙى $ اٵَا٥ٓ ىٍ ثبُاٍَب ډٓ

 

 پيـيٌِ تدشتي تحميك -2-2

اْ ىٍ ثٕه سلٺٕٺبر ىاهچٓ ي هبٍػٓ ىٍ هًٞٛ ثٍَٕٓ ٍٵشـبٍ ي  ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ ځٖشَىٌ

ٍ   ٍياث٤ ثبُىَٓ ىاٍأٓ َـبْ ډوشچـٴ ثبُاٍَـبْ    َبْ ډبڅٓ ًٍٝر ځَٵشٍ ي َـَ ٔـټ اُ ػىجـ

 . 3اويډبڅٓ ٍا ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ىاىٌ

 إـز، بڇ ځَٵشٍ هبٍػٓ ٽٍ وِىٔټ ثٍ ډ٫ً١ً ډٺبڅـٍ كب١ـَ   ىٍ هًٞٛ سلٺٕٺبر اوؼ

َ 1992$ 5#، ډبڅٕـبٍٔٔ ي ايٍيسٕـب  1989$ 4أىًٙـٕڈ  سًان ثـٍ ډ٦بڅٮـبر  ډٓ  6َمپـبٍان  ي # ، ثپـ

 9#، ٵــًٍثِ ي ٍٔڂــًثه2001$ 8#، دــبٍٻ ي ٕــًوڀ1995$ 7ٽــبٍسٓ ي وبػبوــي#، ډــټ$1992

ــ2005ٓ$ 10#، ثپــبئَر ي َمپــبٍان$2002 #، 2007$ 12مپــبٍان#، ٙــٕبوڀ ي 2007َ$ 11#، څ

                                                                                                              
1- Mechanical Contagion 

2- Psychological Contagion 

، ػُز ٍ٭بٔز اهشٞبٍ ثب سًػٍ -3  َب اٽشٶب ٙيٌ إز.ثٍ ډٮَٵٓ ؤًٖىيځبن ډٺبڅٍٵٺ٤ ثٍ كؼڈ ډٺبڅٍ
4- Eun and Shim  

5- Malliaris and Urrutia  

6- Becker et al  

7- McCarthy and Najand  

8- Park and Song  

9- Forbes and Rigobon  

10- Bekaert et al  

11- Li  
12- Chiang et al  
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ــبٍان  ــبٍر ي َمپ ــبٍان 2009$ 1ثَوُ ــشٓ ي َمپ َ  #،2011ي  2005$ 2#، ٽبٍٕ ــبٔ ــًثپَ ي ٱ  3ث

 . ٽَى#  اٙبٌٍ 2014$ 5# ي ىٔىڀ ي َمپبٍان2013$ 4#، څ$2013ًُٔٔ

#، ډُـَآٍا ي  1381اٝڄ $ ٹبڅٕجبٳ ىٍ ثٕه ډ٦بڅٮبر ىاهچٓ وِٕ ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ځَٵشٍ س٤ًٕ

#، دــبٽٌِٕ 1388ثَُاوــٓ ي َمپــبٍان $#، يا٭ــ1386٨ن $#، ٝــميْ ي َمپــبٍا1385٭جــيڅٓ $

اثًوـــًٍْ ي  #،1390#، ٽٚــبيٍُ كــياى ي ثبثــبٔٓ $   1389#، كٕــيٍْ ي ډلاثَُاډــٓ $  $1389

#، 1391ُاىٌ ي َمپــبٍان $ #، ٽــَٔڈ1391ځچٓ ي هــبن اكمــيْ $ #، ثٕــي1390٭جــياڅچُٓ $

ٍْ ي َمپـبٍان  #، كٕـي 1392#، ٕٕيكٖٕىٓ ي اثَإَمـٓ $ 1392ٽٚبيٍُ كياى ي ډٺبٌٍ ٭بثي $

 سًان ثَٙمَى.#ٍا ډ1393ٓ# ي ٍا٭ٓ ي َمپبٍان $1392$

      ٓ سـًان ىٍ سپىٕــټ  سٶـبير ٭مـيٌ ډ٦بڅٮــٍ كب١ـَ ثــب ډ٦بڅٮـبر ىاهچـٓ ًٽــَ ٙـيٌ ٍا ډــ

 ډلبٕجٍ اطَار ٍَِٕٔ ثٕبن ٽَى.   ثپبٍځَٵشٍ ٙيٌ ػُز ډ٦بڅٮٍ ٍياث٤ ثٕه ثبُاٍَب ي

 

 هذل تحميك ٍ سٍؽ تشآٍسد -3

ْ     ؛ىي ډَكچٍ إز ډيڅٖبُْ سلٺٕٸ كب١َ ٙبډڄ َـبْ ډـًٍى   ووٖز ثـَاْ َـَ ٔـټ اُ ٕـَ

اٙـبٌٍ  ثَآيٍى ٙيٌ ي دٔ اُ سلچٕـڄ وشـبٔغ ډـيڃ     6ډ٦بڅٮٍ، ډيڃ ډىبٕت سٲَٕٕ ٍّٔڈ ډبٍٽًٳ

 ىٍ ډَكچٍ ىيڇ ثٍ ثَآيٍى اطَار ٍَِٕٔ ډٕبن ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ دَىاهشٍ ٙيٌ إز. ٙيٌ، 

دٕٚـىُبى   7ئپَى سؼٍِٔ يأٍبؤځَْٕ آطبٍ ٍَِٕٔ ىٍ ډ٦بڅٮٍ كب١َ ثب إشٶبىٌ اُ ٍاوياٌُ

# ًٍٝر ځَٵشـٍ إـز. أـه ٍئپـَى ډجشىـٓ ثـَ       2012$ 8دٕٚىُبى ٙيٌ س٤ًٕ ىٔجًڅي ي ٕٔچمبُ

ډشٲَٕ ډًػًى ىٍ هًىٍځَٕـًٕن   Nثٕىٓ ثَاْ ََ ځبڇ ثٍ ػچً يأٍبؤ ه٦بْ دٕ٘ Hسؼٍِٔ 

                                                                                                              
1- Bernhart et al  

2- Corsetti et al  

3- Boubaker and Sghaier  

4- Louzis 

5- Ding et al  

تواوىد برای ومووه به مىدان می هجهت رعایت اختصار به معرفی مدل تغییر رژیم مارکوف پرداخته وشده است. علاق -6
Krolzig,1997  کىىدمراجعه. 

7- Variance Decomposition 
8- Diebold and Yilmaz  
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ٓ أه . ىٍ إزډشٲٌَٕ  Nثَىاٍْ  ٙـًى ٽـٍ ثوٚـٓ اُ يأٍـبؤ     ٍئپَى أه اډپبن ٵَاَڈ ډـ

وٖجز ىاىٌ ًٙى ډًٍى   jَبْ وبٙٓ اُ ډشٲَٕ سًاوي ثٍ ًٙٻٍا ٽٍ ډٓ iثٕىٓ ډشٲَٕ  دٕ٘ ه٦بْ

 . ٽَىثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ ي ثب ػم٬ ُىن أه آطبٍ، ٙبهٜ ٍَِٕٔ ٍا ډلبٕجٍ 

اٍائٍ ٙـيٌ سًٕـ٤    1ٔبٵشٍسٮمٕڈ VARځَْٕ اُ ؿبٍؿًة # ثب ث2012ٌَُىٔجًڅي ي ٕٔچمبُ $

ِ # اٹياڇ ثٍ اويا1998ٌُ$ 3ٕٙه # ي دَٖان ي1996$ 2ٽًح ي َمپبٍان  ٽَىوـي  َـب  ځَْٕ ٕـٍَٔ

ثــٍ ولــًْ ٽــٍ وشــبٔغ ډَث٥ًــٍ $وشــبٔغ سؼِٔــٍ يأٍــبؤ# سلــز ســبطَٕ ډَسجــٍ ٕٕٖــشڈ            

 ځَٕى.ثَىاٍْ ٹَاٍ ومٓ هًىٍځًَٕٕن

چٕمبُ $ څًي ئ  جٔ ٌ ي 2012ٍئپَى ى ز: n# ىٍ ىي كبڅز ىي ډشٲَٕ بٕن إ َُٔ ٹبثڄ ث ًٍر   ٝ ٌ ثٍ  ډشٲَٕ

ثَىاٍْ ٍا ثٍ  سًان ومبٔ٘ ډٕبوڂٕه ډشلَٻ ٕٕٖشڈ هًىٍځًَٕٕنٌ ډٓىٍ كبڅز ىي ډشٲَٕ

 ٍ ٽَى:ئًٍٝر َُٔ اٍا

$1#                                                                                                   tt Ly )( 

)ٽٍ ىٍ آن ) ( )L I L     ٍٽبٍ ډىبٕت هًاَي ثًى ٽٍ ومبٔ٘ إز. ثَاْ اىاډ

 ډٕبوڂٕه ډشلَٻ ثٍ ًٍٝر َُٔ ثبُؤًٖٓ ًٙى:

$2#                                                                                                 ( )t ty A L u 

)ٽٍ ىٍ آن  ) , , ( ) ( )t t t t t tE u u I u Q A L L Q     ثًىٌ ي
tQ   ٓ٭بډڄ ؿًڅٖـپ

 ٔ ٔ ٽًيأٍبو ٓ ٔټ ځبڇ ثٍ ػچً ثب إشٶبىٌ اُ ٵَأىي إز. دٕ٘ tدبٕٔه ډظچظٓ ثَاْ ډبسَٔ ثٕى

 # هًاَي ثًى:3ثٍ ًٍٝر ٭جبٍر $ 4ٽًڅمًځَيٳ-ثٕىٓ كياٹڄ ډَثٮبر ه٦ٓ ئىَدٕ٘

$3#                                                                                                     t ty y  

 ثٕىٓ ٔټ ځبڇ ثٍ ػچً ثَاثَ هًاَي ثًى ثب:ډشىبٕت ثب ٭جبٍر ٵًٷ، ثَاْ ثَىاٍ ه٦ب وِٕ دٕ٘

$4 #                                  , , ,

, , 0

, , ,

t

t t t t t t

t

a a u
e y y A u

a a u



   



   
       

   
 

                                                                                                              
1- Generalized VAR 

2- Koop et al.  

3- Pesaran and Shin  
4- Wiener-Kolmogorov linear least-squares forecast 
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 ٹبثڄ ثٕبن هًاَي ثًى: # 5$ ٍاث٦ٍ ًٍٝرثىبثَأه ډبسَٔٔ ٽًيأٍبؤ ثٍ 

$5#                                                                                     
, ,( )t t t tE e e A A 
  

ثـٍ   tyي  tyثٕىٓ ٙيٌ ثـَاْ ډشٲٕـَ   َبْ ٵًٷ، يأٍبؤ ٔټ ځبڇ ثٍ ػچًْ دٕ٘ىٍ ٭جبٍر

aسَسٕت ثَاثَ ثب  a  يa a ٓىَـي ٽـٍ   إز. سؼٍِٔ يأٍبؤ أه اډپبن ٍا ډ

ثٕىٓ ډشٲََٕبْ ٕٕٖـشڈ ډٚـوٜ ٙـًى. ثـَ     َبْ ََ ډشٲَٕ ثَ يأٍبؤ ه٦بْ دُٕٕ٘ڈ ًٙٻ

٘  tyثٕبوڂَ ُٕڈ هًى ډشٲَٕ aأه إبٓ، ثٍ ٭ىًان ډظبڃ ثٕىـٓ آن  ىٍ يأٍبؤ ه٦بْ دـٕ

َ ثَ يأٍبؤ ه٦بْ دٕ٘ tyَبْ ډشٲَٕ وِٕ ُٕڈ ًٙٻaډشٲَٕ ثًىٌ ي  $ٔـب   tyثٕىٓ ډشٲٕـ

 #.Diebold and Yilmaz, 2009َمبن ٍَِٕٔ# هًاَي ثًى $

ٍاثـٍ ٝـًٍر    pثـَىاٍْ اُ ډَسجـٍ    سًان ٕٕٖـشڈ هًىٍځَٕـًٕن  ډشٲٌَٕ وِٕ ډٓ nىٍ كبڅز 

 ىٍ و٪َ ځَٵز:# 6ٍاث٦ٍ $

$6#                                                      , ~ . . ( , )
p

t i t i t t

i

y y i i d 



    

Nډبسَٔٔ ١ـَأت   iٽٍ ىٍ آن  N ،t        ثـَىاٍ اػـِاْ اهـلاڃ ثـب سًُٔـ٬ ٔپٖـبن ي

. ومـبٔ٘ ډٕـبوڂٕه ډشلـَٻ ثـَاْ ٕٕٖـشڈ      إزٽًيأٍبؤ -ډبسَٔٔ يأٍبؤ ډٖشٺڄ ي 

 # اٍائٍ ٽَى.7ٍاث٦ٍ $سًان ثٍ ًٍٝر ٵًٷ ٍا ډٓ pهًىٍځًَٕٕن ثَىاٍْ اُ ډَسجٍ 

$7#                                                                                            
t i t ii

y 



  

Nډبسَٔٔ  iٽٍ ىٍ آن  N  .١َأت ډٕبوڂٕه ډشلَٻ إز 

ً   H ثٕىٓىٍ أه ؿبٍؿًة، سؼٍِٔ يأٍبؤ ه٦بْ دٕ٘ # 8ٍاث٦ـٍ $ ثـٍ ٝـًٍر    1ځبڇ ثـٍ ػچـ

 ًٙى:سٮَٔٴ ډٓ

$8#                                                                 
( )

( )
( )

H

jj i h jg h
ij H

i h h ih

e e
d H

e e










 


  




 

ٔ     ډؼٌيٍ ٍٍٔٚ jjىٍ ٍاث٦ٍ ٵًٷ  $ٔٮىـٓ  ٽًيأٍـبؤ  -٭ىبٝـَ ٹ٦ـَْ ډـبسَٔٔ يأٍـبو

اډـٕه  iوِٕ ٔټ ثَىاٍ اوشوبة إز ثٍ ولًْ ٽـٍ   ie# ثًىٌ ي jاولَاٳ إشبوياٍى ػِء اهلاڃ 

                                                                                                              

1- The H-step-ahead forecast-error variancedecomposition 
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ــياٍ  ٍ  1ډاڅٶــٍ آن ډٺ ــبثٺٓ ډاڅٶــ ــبٍ ٽــَىٌ ي ډ َــبْ آن ٝــٶَ إــز. ىٍ ؿــبٍؿًة  ٍا اهشٕ

ي ډؼمـ٫ً  َبْ ياٍى ٙيٌ ثٍ ََ ډشٲَٕ ډشٮبډي وجًىٌ ٔبٵشٍ، ًٙٻ سٮمٕڈ هًىٍځًَٕٕن ثَىاٍْ

)ََ ٦َٕ اُ ډبسَٔٔ سؼٍِٔ يأٍبؤ ثَاثَ ثب ٔټ ووًاَي ثًى $ )
N g

ijj
d H


 ثىبثَأه .#

ػُز إـشٶبىٌ اُ ا٥لا٭ـبر ډًػـًى ىٍ ډـبسَٔٔ سؼِٔـٍ يأٍـبؤ ثـَاْ ډلبٕـجٍ ٙـبهٜ          

َ   ٽَىن سًان ثب سٺٖٕڈ ٍَِٕٔ، ََ ډاڅٶٍ ډبسَٔٔ سؼٍِٔ يأٍبؤ ٍا ډٓ وَډـبڃ   ،ثـَ ػمـ٬ ٕـ٦

 ٍ ولًْ ٽٍ:ثٽَى 

$9#  
,

( )
( ) , ( ) , ( )

( )

g
N Nijg g g

ij ij ijN j i jg

ijj

d H
d H d H d H N

d H
 



   


  

سًان ٙبهٜ ٍَِٕٔ ٽڄ َبْ وَډبڃ ٙيٌ ډبسَٔٔ سؼٍِٔ يأٍبؤ، ډٓثب إشٶبىٌ اُ ډاڅٶٍ

$TS#1  ٌ ځٕـَْ  ٍا ډلبٕجٍ ٽَى. أه ٙبهٜ، ٍََِٕٔبْ ډشٺبثڄ ثبُاٍَب ٍا ثب إـشٶبىٌ اُ اوـياُ

٘   ډشٲَٕ ثٍ ٽـڄ ي  Nَبْ ياٍى ٙيٌ اُ ًْٕ سمبډٓ ٍَِٕٔ ًٙٻ ثٕىـٓ ٍا  أٍـبؤ ه٦ـبْ دـٕ

# 10ٍاث٦ٍ $ځبڇ ثٍ ػچً ثٍ ًٍٝر  Hثٕىٓ . ٙبهٜ ٍَِٕٔ ٽڄ ډجشىٓ ثَ دٕ٘ٽىي ډٓډلبٕجٍ 

 هًاَي ثًى.

$10#                      
, ,

,

( ) ( )

( ) 100
( )

N Ng g
i j i jij ij
i j i jg

N g

iji j

d H d H

TS H
Nd H

 
 



   
 


 

ىٍ سلچٕڄ ٍََِٕٔب، ډىبٕت هًاَي ثًى ٽٍ اطَار ٍَِٕٔ ډٖشٺٕڈ اُ ًْٕ $ٔـب ثـٍ ٕـًْ#    

ثـَىاٍْ   ځَْٕ اُ ؿبٍؿًة هًىٍځًَٕٕنِٕ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٕى. ثٌَُٔټ ثبُاٍ هبٛ و

آطـبٍ ٕـٍَِٔ    DS#2ىاٍ $َبْ ٍَِٕٔ ػُزٽىي سب ٙبهٜٔبٵشٍ أه اډپبن ٍا ٵَاَڈ ډٓ سٮمٕڈ

ــبُاٍ   ــز ٙــيٌ ىٍ ث ــبډٓ ٕــبَٔ ثبُاٍَــبْ   iىٍٔبٵ ــٍ ٝــًٍر   jوبٙــٓ اُ سم ــٍ $ٍا ث # 11ٍاث٦

 :ٽىيځَْٕ  اوياٌُ

$11#                                                            
( )

( )

N g
j ij
i jg

i j

d H

DS H
N




  


 

                                                                                                              
1- Total Spillover (TS) Index 
2- Directional Spillover (DS) Index 
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ثٍ سمبډٓ ثبُاٍَبْ ىٔڂَ ٍا اوـياٌُ   iٙبهٜ ډشىبٕجٓ ٽٍ آطبٍ ٍَِٕٔ اوشٺبڃ ٔبٵشٍ اُ ثبُاٍ 

 ًٙى:سٮَٔٴ ډٓ# 12ٍاث٦ٍ $ځَٕى وِٕ ثٍ ًٍٝر ډٓ

$12#                                                             
( )

( )

N g
j ij
i jg

i j

d H

DS H
N




  


  

سًان ثـٍ ٝـًٍر ډٖـشٺٕڈ ٙـبهٜ ٕـٍَِٔ هـبڅٜ       ډٓ #7$ ي #6$ َبْثب إشٶبىٌ اُ ډٮبىڅٍ

$NS#1  ٍٍا ثَاْ ثبُاi  ٍٽَىډلبٕج: 

$13#                                                    ( ) ( ) ( )g g g

i i j i jNS H DS H DS H    

ثٍ ٕبَٔ   iىلاڅز ثَ يػًى آطبٍ ٍَِٕٔ اُ ًْٕ ثبُاٍ  ډٺبىَٔ ډظجز ٙبهٜ ٍَِٕٔ هبڅٜ

ٽىىـيٌ آطـبٍ   ىٍٔبٵـز  iٽٍ ډٺبىَٔ ډىٶٓ آن ثٕبوڂَ أه إز ٽـٍ ثـبُاٍ    ثبُاٍَب ىاٍى ىٍ كبڅٓ

 ٍَِٕٔ إز. 

 

 ّا ٍ ًتايح تدشتيدادُ -4

َبْ ډبَبوٍ وَم اٍُ ٱٕـَ ٍٕـمٓ $وـَم ىلاٍ ىٍ ثـبُاٍ آُاى#، ٹٕمـز      ىٍ سلٺٕٸ كب١َ اُ ىاىٌ

# إـشٶبىٌ  TEPIX$سمبڇ ثُبٍ آُاىْ# ي ٙبهٜ ٹٕمـز ثـًٍٓ ايٍاٷ ثُـبىاٍ سُـَان $    ٕپٍ 

    ٓ  #14ٍاث٦ـٍ $ سـًان ثـٍ ٝـًٍر    ٙيٌ إز. ثبُىٌ ډبَبوٍ $ىٍٝي# ډشٲََٕـبْ ډـًٍى و٪ـَ ٍا ډـ

 :ٽَىسٮَٔٴ 

$14#                                                                     [ ( ) ( )]t t ty log p log p   

َبْ ٹٕمـز ٕـپٍ ٥ـلا ي وـَم     إز. ىاىٌ tٹٕمز $ٔب ډٺياٍ ٙبهٜ# ىٍ ُډبن  Ptٽٍ ىٍ آن 

َبْ ډَث٣ً ثٍ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ اُ ٕبٔز ثـًٍٓ ايٍاٷ  اٍُ اُ ثبوټ ډَٽِْ أَان ي ىاىٌ

ســب  1380ِ اُ ٵـَيٍىٔه ډــبٌ  ځـَىآيٍْ ٙــيٌ إـز. ىيٌٍ ُډــبوٓ سلٺٕـٸ وٕ ــ   2ثُـبىاٍ سُــَان 

 . إز 1392ډبٌ ًٍَُٙٔ

                                                                                                              
1- Net Spillover (NS) Index 
2- http://www.irbourse.com/market/Indices.aspx 
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َبْ ډًٍى و٪َ ىٍ ٦ٕق أَان ي ثبُاٍَبْ ػُبوٓ اُ ٕه ػُز ډ٦بڅٮٍ اٍسجب٣ ىاٍأَٓمـى

ي ٙبهٜ ٹٕمز ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ډٮشجَ ىوٕب اُ ٹجٕڄ ٙـبهٜ   2، ٹٕمز وٶز1ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا

ي  #EMU Index#، ٙـبهٜ ثـبُاٍ ٕـُبڇ اسلبىٔـٍ اٍيدـب $     S&P 500ثبُاٍ ُٕبڇ آډَٔپـب $ 

ٓ ٌ إز. ىاىٌٙبهٜ ػُبوٓ ثبُاٍ ُٕبڇ إشٶبىٌ ٙي ي  3َبْ ډًٍى و٪َ اُ ٕبٔز ثبوټ ػُـبو

 إشوَاع ٙيٌ إز.  4اڅمچچٓ َٕډبٍٔ ډًٍځبن إشىچٓوِٕ ٕبٔز ډإٍٖ ثٕه

اڅمچچـٓ  ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ اسلبٍٔ اٍيدب ٔټ ٙبهٜ يُوٓ إز ٽٍ س٤ًٕ ډإٖـٍ ثـٕه  

اسلبىٍٔ  اٹشٞبى ثَسَ ٭٢ً 10َٕډبٍٔ ډًٍځبن إشىچٓ ػُز أٍُبثٓ ٭مچپَى ثبُاٍَبْ ُٕبڇ 

اٍيدب سٮَٔٴ ٙيٌ إز. أه ٽًٍَٚب ٙبډڄ اسَٔ٘، ثچْٔټ، ٵىلاوي، ٵَاوٍٖ، آڅمـبن، أَڅىـي،   

 . إزأشبڅٕب، َچىي، دَسٲبڃ ي إذبوٕب 

ٙبهٜ ػُبوٓ ثبُاٍ ُٕبڇ وِٕ ٔـټ ٙـبهٜ يُوـٓ ىٔڂـَْ إـز ٽـٍ سًٕـ٤ ډإٖـٍ         

ٽٚـًٍ ىوٕـب    46 اڅمچچٓ َٕډبٍٔ ډًٍځبن إشىچٓ ػُـز أٍُـبثٓ ٭مچپـَى ثبُاٍَـبْ ٕـُبڇ      ثٕه

اٹشٞبى  23ٔبٵشٍ ي  اٹشٞبى سًٕٮٍ 23سٮَٔٴ ٙيٌ إز. أه ٙبهٜ سَٽٕجٓ اُ ٙبهٜ ُٕبڇ 

 .إزو٩ًًٍُ 

وشبٔغ ثَآيٍى ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ ثٍ سٶپٕټ ثَاْ َْٕ ثبُىَٓ ٕـپٍ ٥ـلا، ٙـبهٜ ثـبُاٍ     

 ځِاٍٗ ٙيٌ إز. 2ٙمبٌٍ ُٕبڇ ي وَم اٍُ ىٍ ػييڃ 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                              
 ٭ٕبٍ ىٍ ثًٍٓ څىين 18ٹٕمز ََ ايؤ ٥لاْ  -1

 ډٕبوڂٕه ٕبىٌ ٹٕمز وٶز ثَوز ىٍٔبْ ٙمبڃ، يٕز سڂِآ أىشَډئز ي وٶز ىثٓ ثَ كٖت ىلاٍ -2

3- http://data.worldbank.org 
4- Morgan Stanley Capital International (MSCI)- http://www.msci.com/ 
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غييش سطين تِ تفىيه تشاي ػشي تاصدّي ػىِ علا، ؿاخص تاصاس ًتايح تشآٍسد هذل ت  -2خذٍل 

 ػْام ٍ ًشخ اسص

 ثبُىَٓ ٕپٍ ٥لا ثبُىَٓ ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ ثبُىَٓ وَم اٍُ
 

 ٍّٔڈ ٝٶَ ٍّٔڈ ٔټ ٍّٔڈ ٝٶَ ٍّٔڈ ٔټ ٍّٔڈ ٝٶَ ٍّٔڈ ٔټ

%%%42/2 
$59/5# 

%%%19/0 
$05/5# 

%%%46/3 
$65/4# 

%%%55/2-  

$38/4-# 
%%%49/27  

$12/3# 
%%%03/22  

$57/2# Constant 

%%%24/0  

$97/7#  

%%%29/0 
$30/3# 

%%21/0 
$18/2# 

%%%22/1  

$13/7#  

%%%21/1  

$30/16# 
%%%38/1  

$80/15# AR-1 

%%%17/0- 
$58/5-# 

%%%37/0 
$99/3-# 

--
%%%55/0-  

$64/4-# 
%%%59/0-  

$26/4-# AR-2 

%08/0 
$87/1# 

%15/0 
$69/1# 

--
%%%08/0  

$04/1# 
%%16/0  

$16/2# AR-3 

--
%%%27/0 
$05/3# 

05/0-  

$79/0-# 
%%%36/0  

$25/2# 
%%%93/0-  

$10/38-# MA-1 

%%%68/7 
$30/8# 

%%%34/0 
$10/12# 

%%%33/4 
$60/10# 

%%%35/1  

$80/4# 
%%%74/6  

$49/5# 
%%%67/2  

_00/12)  
sigma 

34 113 102 47 16 131 

سٮياى ډٚبَيار 

ٹَاٍ ځَٵشٍ ىٍ 

 ٍّٔڈ

65/386  

$000/0#  

2 
(prob) 

606/33  

$000/0#  

2 
(prob) 

013/129  

$000/0#  

2 
(prob) 

Linearity 
LR-test 

806/19  

$000/0#  

2 
(prob) 
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$092/0#  

2 
(prob) 
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2 
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Normality 
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142/0  

$966/0#  
F

(prob) 
ARCH test 

534/46  

$112/0#  

2 
(prob) 

639/36  

$439/0#  

2 
(prob) 

829/43  

$174/0#  

2 
(prob) 

Portmanteau 
test 

 ىٍٝي 1ي  5، 10%، %%، %%% ثٍ سَسٕت ډٮىٓ ىاٍْ ىٍ ٦ٕق 

 ډىج٬: ډلبٕجبر سلٺٕٸ
 

   ً ٌ َىڂبڇ ثَآيٍى ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ، ځبڇ ووٖز ا٥مٕىـبن اُ ٱَٕه٦ـٓ ثـ َـب  ىن اڅڂـًْ ىاى

إشٶبىٌ ٙـيٌ إـز. ډٺـياٍ آډـبٌٍ أـه آُډـًن، اُ        LRإز ٽٍ ثَاْ أه ډى٪ًٍ اُ آُډًن 

ډيڃ ٍٹٕت، ٔټ ډيڃ ثـب ٔـټ ٍّٔـڈ $ډـيڃ ه٦ـٓ ي ډٺٕـي# ي        ډٺبىَٔ كياٽظَ ٍإشىمبٔٓ ىي
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إز. ىٍ  2ه٦ٓ ي وبډٺٕي#، ډلبٕجٍ ٙيٌ ي ىاٍاْ س٬ًُٔ $ډيڃ ٱَٕ ډيڃ ىٔڂَ ثب ىي ٍّٔڈ

ٓ ًٍٝسٓ ٽٍ ډٺياٍ آډبٌٍ اُ ډٺبىَٔ ثلَاوٓ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن ډًٍى و٪َ ثٕٚشَ ثبٙـي  سـًان  ، ډـ

ٽٍ ډيڃ ه٦ٓ ىٍ آن ٦ٕق ا٥مٕىـبن ډـيڃ ډىبٕـجٓ وجـًىٌ ي إـشٶبىٌ اُ ډـيڃ       ٽَى و٪َ ا٩ُبٍ

ًٙى. ډٺياٍ آډبٌٍ آُډًن وٖجز ٍإشىمبٔٓ ډلبٕجٍ ٙـيٌ ثـَاْ َـَ    ٱَٕه٦ٓ سَػٕق ىاىٌ ډٓ

ىاٍ إز. ىٍٝي ډٮىٓ 1ٲَٕ ثبُىَٓ ٕپٍ ٥لا، ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ ي وَم اٍُ ىٍ ٦ٕق ٍٕ ډش

َ  ثىبثَأه ډٓ ه٦ـٓ سٲٕٕـَ ٍّٔـڈ ډـبٍٽًٳ ثـَاْ س١ًـٕق       سًان وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ٍئپـَى ٱٕـ

 ډىبٕت إز.وبډجَىٌ َبْ ٍٕ ډشٲَٕ ٵَأىي سًڅٕي ىاىٌ

#، 2009$1ًوٓ ي ډـبوَا ډ٦بثٸ ثب إشَاسْْ اوشوبة ډيڃ س١ًٕق ىاىٌ ٙـيٌ ىٍ ډ٦بڅٮـٍ ٽًڅ ـ  

، 1392سـب ٙـًٍَُٔ    1380ثَاْ ډشٲَٕ ثبُىَٓ ٕپٍ ٥لا ىٍ أَان ثَاْ ىيٌٍ ُډبوٓ ٵـَيٍىٔه  

)MSMAH  ډيڃ  )SMAH ثٍ ٭ىًان ډيڃ ثُٕىٍ اوشوبة ٙيٌ إز. ( ثٕـبوڂَ  (

١َٔت ډٕبوڂٕه  1ي  ١َٔت هًىٍځًَٕٕن 3ٍّٔڈ،  2أه إز ٽٍ ډيڃ اوشوبة ٙيٌ ىاٍاْ 

ډشلَٻ ثًىٌ ي يأٍبؤ ػِء اهلاڃ سبثٮٓ اُ ډشٲَٕ ي١ٮٕز إز. ثٍ َمـٕه ٝـًٍر ثـَاْ    

ــيڃ      ــت ډـ ــٍ سَسٕـ ــِ ثـ ــَم اٍُ وٕـ ــُبڇ ي وـ ــبُاٍ ٕـ ــبهٜ ثـ ــبُىَٓ ٙـ ــبْ ثـ ــبْډشٲََٕـ  َـ

 MSMAH( )MSMAH ي  (  ثٍ ٭ىًان ډيڃ ثُٕىٍ اوشوبة ٙيٌ إز.(

 ثـب  ٍّٔڈ ٽىيٽٍ ډٓ ثٕبن سؼبٍْ اىياٍ ٙىبٕبٔٓ ډًٍى ىٍ هًى ډ٦بڅٮٍ ىٍ# 1989$ َمٕچشًن

ٌ  ډظجـز  ډجـيا  اُ ٭َٟ ثب ٍّٔڈ ي ٍٽًى ٍّٔڈ وٚبويَىيٌ ډىٶٓ ډجيا اُ ٭َٟ  ٍّٔـڈ  وٚـبويَىي

 . إز ٍيوٸ

 ٙيٌ ٙىبٕبٔٓ َبٍّْٔڈ ىٍ ثبُىَٓ ډٚبَيار ثىي٥ْجٺٍ ثٍ سًػٍ ثب وِٕ كب١َ ډ٦بڅٮٍ ىٍ

ٓ ثَا ثىي٥ْجٺٍ أه$ ٍ  اكشمـبلار  ٕـب ٍ  ٝـًٍر  ٙـيٌ  َمـًا َ  ي# إـز  ځَٵشـ ٓ  ډٺـبىٔ  ثـبُىَ

َ  ٽـڈ  ډجيا اُ ډٺياٍ٭َٟ ٽَىٽٍ ٭ىًان ؿىٕه سًانډٍٓا  ٍّٔڈ ََ ثب ډشىبٕت ثـب   ٍّٔـڈ  ثٕـبوڂ

ٟ  ډٺياٍ ي ثبُىَٓ ٽڈ َ  ثـٍِٿ  ډجـيا  اُ ٭ـَ . اڅجشـٍ ثبٔـي   ثـبلا إـز  ثـب ثـبُىَٓ    ٍّٔـڈ  ثٕـبوڂ

َبْ ٍٽًى ي ٍيوـٸ اُ اٝـ٦لاف   بىٌ اُ ٍّٔڈهب٥َوٚبن ٽَى ٽٍ ىٍ اىثٕبر ډبڅٓ ثٍ ػبْ إشٶ

                                                                                                              
1- Cologni and Manera 
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ًٙى. ثىبثَأه ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثَآيٍى ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔـڈ  إشٶبىٌ ډٓ 2ي ثبُاٍ هِٕان 1ثبُاٍ اٵشبن

ٍ  َمـبن  1 ٍّٔـڈ  ي# اٵشبن ٍّٔڈ ٔب$ اٵشبن ثبُاٍ َمبن ٝٶَ ثَاْ ډشٲََٕبْ ډًٍى و٪َ،ٍّٔڈ  ثـبُا

 ثًى.  هًاَي# هِٕان ٍّٔڈ ٔب$ هِٕان

َبْ ډَث٣ً ثٍ وَډبڃ ثًىن، وبَمٖبوٓ يأٍـبؤ  َمـىٕه وشبٔغ آُډًن 2ٙمبٌٍ  ىٍ ػييڃ

ي يػًى هًىَمجٖشڂٓ ػملار اهلاڃ ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ اوشوبة ٙـيٌ ځـِاٍٗ ٙـيٌ إـز.     

ػملار اهلاڃ ډيڃ سٲٕٕـَ ٍّٔـڈ ډـبٍٽًٳ ثبٔـي وَډـبڃ ثـًىٌ ي ٭ـبٍْ اُ هًىَمجٖـشڂٓ ي         

ٌ ٔبىَبْ وبَمٖبوٓ يأٍبؤ ثبٙي. وشبٔغ آُډًن وٕـِ كـبٽٓ اُ أـه     2ٙـمبٌٍ  ىٍ ػـييڃ   ٙـي

إز ٽٍ ػملار اهلاڃ ډـيڃ ثُٕىـٍ سٲٕٕـَ ٍّٔـڈ ډـبٍٽًٳ ٙـَا٤ٔ وَډـبڃ ثـًىن، َمٖـبوٓ          

 . 3يأٍبؤ ي ٭يڇ يػًى هًىَمجٖشڂٓ ٍا ىاٍا إز

وشبٔغ ډَث٣ً ثٍ ثَآيٍى ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ ډـبٍٽًٳ ثـَاْ ٕـبَٔ ډشٲََٕـبْ سلٺٕـٸ ٙـبډڄ       

ُاٍ ُٕبڇ آډَٔپب، ٙبهٜ ثبُاٍ ٕـُبڇ اٍيدـب ي ٙـبهٜ    ثبُىَٓ ٹٕمز وٶز، ٥لا، ٙبهٜ ثب

ډٺبڅٍ اٍائٍ ٙيٌ إز. َمـىٕه ومًىاٍَبْ ډَث٣ً ثٍ  Aػُبوٓ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ ػييڃ دًٕٕز 

 ىٍ ومًىاٍَـبْ   Bَبْ َمـًاٍ ٙـيٌ ٍّٔـڈ ٝـٶَ ئـټ سمـبډٓ ډشٲََٕـب ىٍ دًٕٕـز         اكشمبڃ

$B-1$ سب #B-8.ځِاٍٗ ٙيٌ إز # 

بلار اوشٺبڃ ډيڃ سٲٕٕـَ ٍّٔـڈ وـَم اٍُ ثـٍ َمـَاٌ ىيٌٍ      ډبسَٔٔ اكشم 3ٙمبٌٍ ىٍ ػييڃ 

ٓ ډٚبَيٌ  3ٙمبٌٍ َمبو٦ًٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ  ىياڇ ََ ٍّٔڈ ځِاٍٗ ٙيٌ إز. ، ثـَاْ  ٙـًى  ډـ

ٍّٔڈ ٝـٶَ ثـٍ    اُ اوشٺبڃ ٽٍ اكشمبڃ، ؿَاثبُىَٓ ٕپٍ ٥لا ٍّٔڈ ٝٶَ دبٔياٍسَٔه ٍّٔڈ إز

ىٍ  tر ىٔڂَ، اځَ ثبُاٍ ىٍ ىيٌٍ . ثٍ ٭جبٍإزىٍٝي  90ٍّٔڈ ٝٶَ ثٖٕبٍ ثبلا ثًىٌ ي كييى 

tىٍٝي ىٍ ىيٌٍ  90ٍّٔڈ ٝٶَ ثبٙي ثٍ اكشمبڃ سٺَٔجٓ       وِٕ ىٍ أـه ٍّٔـڈ هًاَـي ثـًى ي

اوشٺبڃ ٔبثي. اُ ًْٕ ىٔڂَ اكشمبڃ اوشٺـبڃ   1ىٍٝي اكشمبڃ ىاٍى ٽٍ اُ ٍّٔڈ ٝٶَ ثٍ ٍّٔڈ  10

                                                                                                              
1- Bear Market or Bear Regime 

2- Bull Market or Bull Regime 

ا٫ً ډيڃ -3 َٔجبً ىٍ سمبډٓ او م اٍُ سٺ ىن ػملار اهلاڃ وَ ډبڃ ثً ٟ وَ ى ٽٍ ٵَ َٕٕ ٍّٔڈ ثَآيٍىَبْ سلٺٕٸ كبٽٓ اُ أه ثً َبْ سٲ

ٽًٳ وٺ٠ ډٓ ٵٍشبٍْ اُډبٍ ُ  ًٙى. ؿىٕه  َان ىٍ اياهَ ىيٌٍ سلٺٕٸ $ا ُ ىٍ أ بٍٕ ډشٶبير وَم اٍ ٓ اُ ٍيوي ثٖ ػملار اهلاڃ وبٙ

ٍ ٕبڃ1392سب  1390ٕبڃ  جٖز ث اًىص ٕبڃَبْ ٹجڄ ډٓ# و ز.ثبٙي ٽٍ ك ُ ډأي آن إ ٍ اٍ ا َ ىٍ ثبُ  َبْ اهٕ
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ثبٙي. ىٍ وُبٔـز أىپـٍ اځـَ ىٍ    ىٍٝي ډٓ 71ى اُ ٍّٔڈ ٝٶَ ثٍ ٍّٔڈ ٔټ وِٕ ثبلا ي ىٍ كيي

tىٍٝـي ىٍ ىيٌٍ   29ثبٙي ثٍ اكشمبڃ سٺَٔجٓ  1ثبُاٍ ىٍ ٍّٔڈ  tىيٌٍ       وٕـِ ىٍ أـه ٍّٔـڈ

ًٙى ٽٍ ډش٤ًٕ ىيٌٍ ىياڇ ٍّٔـڈ  هًاَي ثًى. ثب سًػٍ ثٍ ىيٌٍ ىياڇ ََ ٍّٔڈ وِٕ ډلاك٪ٍ ډٓ

ثٍ ٥ًٍ ډش٤ًٕ ََ ثبٍ ٽٍ ثبُىَٓ ٕپٍ ٥ـلا ىٍ ٍّٔـڈ ٝـٶَ     ډبٌ إز. ٔٮىٓ 10ٝٶَ ثَاثَ ثب 

ډبٌ ىٍ أه ٍّٔڈ ٹَاٍ ىاٙـشٍ ثبٙـي. ىٍ ډٺبثـڄ ډشًٕـ٤      10ٍيى ٽٍ سب ځَٕى، اوش٪بٍ ډٓٹَاٍ ډٓ

ٽٍ اُ دبٔياٍْ ٽمشَْ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٍّٔڈ ٝٶَ ثَهًٍىاٍ إـز، ثَاثـَ ثـب     1ىيٌٍ ىياڇ ٍّٔڈ 

 ثبٙي.ډبٌ ډٓ 3/1

 
 لات اًتمال هذل تغييش سطين تاصدّي ػىِ علا، ؿاخص تاصاس ػْام ٍ ًشخ اسصهاتشيغ احتوا -3خذٍل 

 ډبسَٔٔ اكشمبلار اوشٺبڃ ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ ثبُىَٓ ٕپٍ ٥لا

Regime ,t Regime ,t  

707/0 895/0 Regime ,t+ 
293/0 105/0 Regime ,t+ 
 ډش٤ًٕ ىيٌٍ ىياڇ ََ ٍّٔڈ 10 3/1

 ثبُىَٓ ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇډبسَٔٔ اكشمبلار اوشٺبڃ ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ 

Regime ,t Regime ,t  

204/0 472/0 Regime ,t+ 
769/0 528/0 Regime ,t+ 
 ډش٤ًٕ ىيٌٍ ىياڇ ََ ٍّٔڈ 9/1 8/3

 ثبُىَٓ وَم اٍُډبسَٔٔ اكشمبلار اوشٺبڃ ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ 

Regime ,t Regime ,t  

317/0 897/0 Regime ,t+ 
683/0 103/0 Regime ,t+ 
 ډش٤ًٕ ىيٌٍ ىياڇ ََ ٍّٔڈ 4/9 1/3

 ډىج٬: ډلبٕجبر سلٺٕٸ
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ثـٍ   1ًٙى ٽـٍ اكشمـبڃ اوشٺـبڃ اُ ٍّٔـڈ     ډٓىٍ ډًٍى ثبُىَٓ ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ ډلاك٪ٍ 

ثٍ ٭ىًان ٍّٔڈ  سًاوي ثَاْ ثبُاٍ ُٕبڇىٍٝي إز ي ثىبثَأه ٍّٔڈ ٔټ ډٓ 77كييى  1ٍّٔڈ 

ىٍٝي إز. ىٍ  20ثٍ ٍّٔڈ ٝٶَ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ثَاثَ ثب  1ثبٙي. اكشمبڃ اوشٺبڃ اُ ٍّٔڈ دبٔياٍ 

 كشمبڃ أىپٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ثَاْ ىي ىيٌٍ دٕبدٓ ىٍ ٍّٔڈ ٝٶَ ثبٙي وٖجشبً اويٻ إز.ډٺبثڄ ا

ي  إـز ىٍٝـي   90ىٍ ثبُاٍ اٍُ اكشمبڃ اوشٺبڃ اُ ٍّٔـڈ ٝـٶَ ثـٍ ٍّٔـڈ ٝـٶَ ىٍ كـييى       

سًاوي ثَاْ ثبُاٍ اٍُ ثٍ ٭ىـًان ٍّٔـڈ دبٔـياٍ    ثىبثَأه ٍّٔڈ ٝٶَ $ٔب ٍّٔڈ ثب ثبُىَٓ دبٕٔه# ډٓ

ىٍٝي ډلبٕجٍ ٙيٌ إـز.   10وِٕ ثَاثَ ثب  1وشٺبڃ اُ ٍّٔڈ ٝٶَ ثٍ ٍّٔڈ ډ٦َف ًٙى. اكشمبڃ ا

 ٓ ٙـًى ٽـٍ ډشًٕـ٤ ىيٌٍ ىياڇ ٍّٔـڈ ٝـٶَ ىٍ      ثب سًػٍ ثٍ ىيٌٍ ىياڇ ََ ٍّٔڈ وِٕ ډلاك٪ٍ ډـ

ٽٍ اُ دبٔياٍْ ٽمشَْ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٍّٔـڈ ٝـٶَ    1ډبٌ ي ډش٤ًٕ ىيٌٍ ىياڇ ٍّٔڈ  4/9كييى 

 .زإډبٌ  1/3ثَهًٍىاٍ إز، ثَاثَ ثب 

بن ٙي  3ثَ إبٓ ٍيٙٓ ٽٍ ىٍ ثىي  اْ ډلبٕجٍ اطَار ٍَِٕٔ ډٕبن ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ ثٕ سلٺٕٸ ثَ

ِ ي ٙبهٜ ٍَِٕٔ سلز ٭ىًان ػييڃ ٍَِٕٔ آيٍى اطَار ٍَٕٔ ٍ وشبٔغ ثَ  اٍائٍ ٙيٌ إز.  1ىٍ اىاډ

ٍ ي ٕبَٔ ثبُاٍَب اُ يأٍب َ ُٕڈ هًى ثبُا بوڂ َ ډشىب٩َ ثب ٔټ ثبُاٍ، ثٕ ؤ ىٍ ػييڃ ٍَِٕٔ ََ ٦ٕ

ٓ اُ ًٙٻه٦بْ دٕ٘ ٍ إز ٽٍ وبٙ ٍ ٦َٕ ډَث٥ً ٓ ثبُا ى ٍ ي ٕبَٔ ثبُاٍَب إز. ََ ثٕ ْ هًى ثبُا َب

بوڂَ ُٕڈ ثبُاٍ ٕشًن ډًٍى و٪َ ىٍ يأٍبؤ ه٦بْ دٕ٘ ِ ثٕ ىٓ ٕبَٔ ثبُاٍَب ي اڅجشٍ هـًى  ٕشًن وٕ ثٕ

ٕـشًن ثـَ   َـبْ ثـبُاٍ ډشىـب٩َ ثـب آن     ثبُاٍ ډَث٥ًٍ إز. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، ىٍ ََ ٕشًن آطبٍ ًٙٻ

بن ډٓيأٍبؤ ه٦بْ دٕ٘ ىٓ ٕبَٔ ثبُاٍَب $اُ ػمچٍ هًى ثبُاٍ ډَث٥ًٍ# ٍا وٚ  ىَي. ثٕ

. إـز « ٕـشبويٌ -ىاىٌ»ػييڃ ٍَِٕٔ ثٍ ډظبثٍ سؼٍِٔ ٙبهٜ ٕـٍَِٔ ثـٍ ٝـًٍر ػـييڃ     

َـبْ ٕـبَٔ ثبُاٍَـب اُ يأٍـبؤ     ٕشًن ډبٹجڄ آهَ ػييڃ ٍَِٕٔ ثٕبوڂَ ډؼم٫ً ُٕڈ ٙـًٻ 

ٓ        ثـًى  iثٕىـٓ ثـبُاٍ   ه٦بْ دٕ٘ ىَـي ٽـٍ   ٌ ي ٕـ٦َ ډبٹجـڄ آهـَ ػـييڃ ٕـٍَِٔ وٕـِ وٚـبن ډـ

 ثٕىٓ ٕبَٔ ثبُاٍَب ُٕڈ ىاٍى. ؿٍ ډِٕان ىٍ يأٍبؤ ه٦بْ دٕ٘ iَبْ ثبُاٍ  ًٙٻ

ػييڃ ٍَِٕٔ، ووٖز ثَاْ ډشٲََٕبْ ثبُىَٓ ٙبهٜ ُٕبڇ، وَم اٍُ ي ٕـپٍ ٥ـلا ىٍ     

َبْ ٝٶَ ٍّٔڈ ػييڃ آطبٍ ٍَِٕٔ ٍا ثٍ سٶپٕټ ىٍأه ځِاٍٗ ٙيٌ إز.  4ٙمبٌٍ ػييڃ 

                                                                                                              
1- Spillover Table 
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$ٽٍ ثَ إبٓ س٬ًُٔ اكشمبڃ ډٚشَٻ ثبُىَٓ ٙبهٜ ُٕبڇ، وـَم اٍُ ي ٕـپٍ ٥ـلا ي اُ     1ي 

 1ىَي.٥َٔٸ ثَآيٍى ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ ثَىاٍْ ډٚوٜ ٙيٌ# وٚبن ډٓ
 

تغييش سطين تش اػاع تَصيغ  -اثشات ػشسيض هياى تاصدّي اسص، ؿاخص ػْام ٍ ػىِ علا  -4خذٍل
 احتوال هـتشن

 ٍّٔڈ ٝٶَ

 اٍُ 
ٙبهٜ 
 ُٕبڇ

 ٕپٍ ٥لا
 ُٕڈ اُ ٕبَٔ ثبُاٍَب

$
i jDS 

# 

 ٍَِٕٔ هبڅٜ
$NSi# 

 -5/4 2/4 6/3 2/92 اٍُ
 0 9/6 9/90 1/2 ٙبهٜ ُٕبڇ

 4 3/93 3/5 4/1 ٕپٍ ٥لا

 ُٕڈ ثٍ ٕبَٔ ثبُاٍَب

$i jDS # 
5/3  

ُٕڈ ثٍ َمٍ ثبُاٍَب 
 هًى ثبُاٍ# $ٙبډڄ

0/96 0/100 0/104 Spillover index= 8/7"  

 ٍّٔڈ ٔټ

 اٍُ 
ٙبهٜ 
 ُٕبڇ

 ٕپٍ ٥لا
 ُٕڈ اُ ٕبَٔ ثبُاٍَب

$i jDS # 

 ٍَِٕٔ هبڅٜ
$NSi# 

 4/12 0/48 7/37 0/10 3/52 اٍُ

 -9 0/27 4/8 8/72 8/18 ٙبهٜ ُٕبڇ

 -3 0/49 9/50 7/7 3/41 ٕپٍ ٥لا

 ثبُاٍَبُٕڈ ثٍ ٕبَٔ 

$i jDS # 
0/60 0/18 0/46 0/124  

ُٕڈ ثٍ َمٍ ثبُاٍَب 
 $ٙبډڄ هًى ثبُاٍ#

122 90 97 Spillover index= 3/41"  

 ډىج٬: ډلبٕجبر سلٺٕٸ 

 

ْ  يأٍبؤ ىٍٝي 90 اُ ثٕ٘ إز، ډٚبَيٌ ٹبثڄ 4ٙمبٌٍ ىٍ ػييڃ َمبو٦ًٍ ٽٍ   ه٦ـب

ْ  ٙـًٻ  اُ وبٙٓ ٝٶَ ٍّٔڈ ىٍ# ٕپٍ ي ُٕبڇ اٍُ،$ ثبُاٍ ٍٕ ََ ثٕىٓدٕ٘  ثبُاٍَـب  هـًى  َـب

                                                                                                              
ثٍ  5/0ٙيٌ ًٍٝر ځَٵشٍ ي ډٺياٍ اكشمبڃ  ثَ ډجىبْ اكشمبلار َمًاٍ 1َبْ ٝٶَ ي ٵٕچشَٔىڀ ډٚبَيار ثٍ ٍّٔڈ -1

 ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز. 1َبْ ٝٶَ ي اْ ثَاْ سٶپٕټ ډٚبَيار ثٍ ٍّٔڈ٭ىًان ډٺياٍ إٓشبوٍ
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ٍ  . وياٍى يػًى ثبُاٍَب ثٕه سًػُٓ ٹبثڄ ٍَِٕٔ آطبٍ ي ثًىٌ  ثٍَٕٓ وشبٔغ سومٕه وٚـبن ىاى ٽـ

ٓ  ٕـپًن  ثٍ سًػٍ ثب يإز  1389 ٕبڃ اُ ٹجڄ ثٍ ډشٮچٸ ٝٶَ ٍّٔڈ ډٚبَيار اٱچت ٍ  وٖـج  ٽـ

ِ  آطبٍثَأه ثىب إز، ثًىٌ كبٽڈ ٕپٍ ي اٍُ ثبُاٍ ىٍ َب ٕبڃ آن ىٍ ْ  ٕـٍَٔ َ  ٍّٔـڈ  ثـَا  ٝـٶ

ِ  ٙبهٜ ٽڄ ي إز وجًىٌ ډلاك٪ٍ ٹبثڄ ْ  ٕـٍَٔ َ  ډٺـياٍ ٍ  ىٍٝـي  8/7 ثـب  ثَاثـ . إـز  ىاٙـش

َ  ٍّٔڈ ىٍ ٽٍ إز أه اُ كبٽٓ ي ثًىٌ ډىٶٓ اٍُ ثبُاٍ ثَاْ هبڅٜ ٍَِٕٔ ډٺياٍ  ٱبڅجـبً  ٝـٶ

 ٕـُبڇ  ثبُاٍ ٍث ثبُاٍ أه ًْٕ اُ اطَځٌاٍْ َبْ ًٙٻ ي ثًىٌ ًٙٻ ٽىىيٌ ىٍٔبٵز اٍُ ثبُاٍ

ثًىٌ ي ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ ثـبُاٍ   ٝٶَ وِٕ ُٕبڇ ثبُاٍ ٍَِٕٔ هبڅٜ. إز وٚيٌ ياٍى ٕپٍ ي

 َبْ ثبُاٍ اٍُ ي ٕپٍ وجًىٌ إز.ُٕبڇ ډشبطَ اُ ًٙٻ

ثٕٚشَ ٹبثـڄ سإډـڄ إـز. ثـَهلاٳ ٍّٔـڈ       1وشبٔغ اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ ٍَِٕٔ ثَاْ ٍّٔڈ 

٘    50ٝٶَ، كييى  وبٙـٓ اُ   1ىـٓ ثـبُاٍ اٍُ ي ٕـپٍ ىٍ ٍّٔـڈ     ثٕىٍٝي يأٍـبؤ ه٦ـبْ دـٕ

. اطـَ  إـز ىٍٝـي   73َبْ هًى ثبُاٍَب ثًىٌ إز. أه ډٺياٍ ثَاْ ثبُاٍ ُٕبڇ ثَاثَ ثب ًٙٻ

ثًىٌ إـز. ثٕٚـشَٔه ډٕـِان     7/7ي  10ٍَِٕٔ ثبُاٍ ُٕبڇ ثَ ثبُاٍ اٍُ ي ٕپٍ ثٍ سَسٕت ثَاثَ ثب 

ٕپٍ ثًىٌ ي ىٍ ٍسجٍ ىيڇ، ٕـٍَِٔ اُ   ٍَِٕٔ ډشٮچٸ ثٍ ٍَِٕٔ اُ ٥َٳ ثبُاٍ اٍُ ثٍ ٕمز ثبُاٍ

ٕمز ثبُاٍ ٕپٍ ثٍ ٥َٳ ثبُاٍ اٍُ ٹَاٍ ىاٍى. أه وشبٔغ ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ ايلاً آطبٍ ٍَِٕٔ 

َبْ ثبُاٍ ٽمٓ اُ ٕمز ثبُاٍ ُٕبڇ ثٍ ٕمز ثبُاٍَبْ اٍُ ي ٕپٍ يػًى ىاٙشٍ ي طبوٕبً ًٙٻ

ياٍ ٙـبهٜ ٽـڄ ٕـٍَِٔ    اٍُ ي ٕپٍ ثٍ ٙير َمئڂَ ٍا ډشإطَ ٽـَىٌ إـز. ثـَ إـبٓ ډٺ ـ    

  ٓ  ثَاثــَ  5ىٍ ډٺبٖٔـٍ ثـب ٍّٔـڈ ٝـٶَ ثـٕ٘ اُ       1ٙـًى ٽـٍ آطـبٍ ٕـٍَِٔ ىٍ ٍّٔـڈ      ډلاك٪ـٍ ډـ

ىٍٝي# ٙيٌ إز. أه ي١ٮٕز كبٽٓ اُ سٲَٕٕ ٙئي ىٍ ٍياث٤ ډٕبن ثبُاٍَبْ ډـًٍى   $3/41

 . إزډ٦بڅٮٍ 

بْ َ ـثـَ إـبٓ ٍّٔـڈ   ډـًٍى اٙـبٌٍ   ثىيْ ډٚـبَيار ثـبُىَٓ ثبُاٍَـبْ    ثب سًػٍ ثٍ وٺٖٕڈ

ډشٮچـٸ ثـٍ    1ډلاك٪ٍ ٙي ٽـٍ اٱچـت ډٚـبَيار ٍّٔـڈ      ثَىاٍْ ٙىبٕبٔٓ ٙيٌ ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ

َـب سلـًلار ؿٚـمڂَٕ ىٍ ثبُاٍَـبْ ٕـُبڇ، اٍُ ي ٕـپٍ       َبْ اهَٕ إز ٽٍ ىٍ آن ٕبڃٕبڃ

، ثـبُاٍ  1ىَي ٽـٍ ىٍ ٍّٔـڈ   ٍيْ ىاىٌ إز. ډٺبىَٔ ٍَِٕٔ هبڅٜ ډلبٕجٍ ٙيٌ وِٕ وٚبن ډٓ
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ٌ     ىٍٔبٵـز ثٕٚـشَ  ڇ ٕپٍ ي ثـٍ هٞـًٛ ثـبُاٍ ٕـُب     اوـي ي ىٍ ډٺبثـڄ،   ٽىىـيٌ آطـبٍ ٕـٍَِٔ ثـًى

 َبْ ثبُاٍ اٍُ ٕبَٔ ثبُاٍَب ٍا ډشإطَ ٽَىٌ إز.    ًٙٻ

ػييڃ ٍَِٕٔ ٭لايٌ ثَ ثبُاٍَبْ اٍُ ي ٕپٍ ي ُٕبڇ أَان، ىٍ كبڅز ٽچٓ ي ثـَاْ ٕـبَٔ   

ٍ  5ٙـمبٌٍ  ثبُاٍَبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ وِٕ ډلبٕجٍ ٙيٌ إز ٽـٍ وشـبٔغ آن ىٍ ػـييڃ     ٙـيٌ   اٍائـ

، ٵٕچشَٔىڀ ډٚبَيار ثَ إبٓ اكشمبلار َمًاٍ ٙيٌ ډيڃ سٲٕٕـَ ٍّٔـڈ   أه ػييڃإز. ىٍ 

سـَٔه وشـبٔغ ػـييڃ     ثَاْ ٙبهٜ ػُبوٓ ثبُاٍ ُٕبڇ اوؼبڇ ٔبٵشٍ إز. ىٍ اىاډٍ ثَهٓ اُ ډُڈ

 ډًٍى اٙبٌٍ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. 5ٙمبٌٍ ٍَِٕٔ 
 

 

اّي تحميك  -5خذٍل  اْم خْاىت -اثشات ػشسيض هياى تاصدّي هتغيش  غييش سطين تش اػاع تاصدّي ؿاخص ػ

ٶَٝ  ٍّٔڈ 

 ٍُ  ا
 ٜ ٙبه
بُڇ  ٕ
اَن  أ

 ٍ ٕپ
 ٥لا

 ٜ ٙبه
بُڇ  ٕ
 آډَٔپب

 ٜ ٙبه
بُڇ  ٕ
يدب  اٍ

 ٥لا وٶز

 َ بٔ  ُٕ ُٕڈ ا
بَ اٍُ  ثب

$i jDS # 

 ِ ٍٔ َٕ
 هبڅٜ
$NSi# 

          

ُ  6 39 1/5 5/6 2/3 3 18 7/2 4/61 اٍ

َان ٜ ُٕبڇ أ  -26 48 8/5 22 8/4 8 4/1 5/52 4/5 ٙبه

 -22 49 2/18 9/0 3/3 6/1 5/50 4/1 24 ٕپٍ ٥لا

ٜ ُٕبڇ  ٙبه
 آډَٔپب

-% - - 43 1/36 4/6 7/10 57 8 

ٜ ُٕبڇ  ٙبه
 4 54 4/8 7/2 9/45 6/38 - - - اٍيدب

 3 42 7/14 58 1/3 6 - - - وٶز

 27 36 7/63 1/7 2/7 6/7 - - - ٥لا

بَ اٍُ َ ثب بٔ  ٕ  ُٕڈ ثٍ

$i jDS # 
45 22 27 65 58 45 63 325  

َب  اٍ مٍ ثبُ  َ ُٕڈ ثٍ
#ٍ اُ  $ٙبډڄ هًى ثب

106 75 78 108 104 103 127 
Spillover 

index= 4/46"  

َبْ ثٕه اٍ ٍى ثٍَٕٓ ثٍ ثبُ ٍَبْ ىاهچٓ ډً ا ٍِٔ اُ ٕمز ثبُ َ اَن يػًى اطَارٕ  بٞى أ ځٓ اٹش ٍ % ثٍ ىڅٕڄ ئْ ػٕ اڅمچچٓ ٵبٹي سً
بٞىْ ز.  اٹش  إ
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تغييش سطين تش اػاع تاصدّي  -اثشات ػشسيض هياى تاصدّي هتغيشّاي تحميك  -5اداهِ خذٍل 

 ؿاخص ػْام خْاى

 ٍّٔڈ ٔټ

 
ٍُ  ا

 ٜ ٙبه

بُڇ  ٕ

اَن  أ

 ٍ ٕپ

 ٥لا

 ٜ ٙبه

بُڇ  ٕ

 آډَٔپب

 ٜ ٙبه

بُڇ  ٕ

يدب  اٍ

 ٥لا وٶز

 َ بٔ  ُٕ ُٕڈ ا

بَ اٍُ  ثب

$
i jDS 

# 

 ِ ٍٔ َٕ

 هبڅٜ

$NSi# 

 -2 42 3/0 7/0 3 6/4 3/31 6/1 5/58 ُاٍ

َان ٜ ُٕبڇ أ  -7 13 6/1 6/0 3/1 2/4 5/1 87 8/3 ٙبه

 4 51 3/10 4/1 3 2/3 7/48 8/0 5/32 ٕپٍ ٥لا

ٜ ُٕبڇ  ٙبه

 آډَٔپب
- - - 58 4/33 1/5 1 42 13 

ٜ ُٕبڇ  ٙبه

 اٍيدب
- - - 7/33 8/54 1/4 4/2 45 6 

 -7 25 9/5 5/74 6/6 8/7 - - - وٶز

 -6 28 3/72 6/5 4/3 3/1 - - - ٥لا

بَ اٍُ َ ثب بٔ  ٕ  ُٕڈ ثٍ

$i jDS # 
40 6 55 55 51 18 22 246  

َب  اٍ مٍ ثبُ  َ ُٕڈ ثٍ

#ٍ اُ  $ٙبډڄ هًى ثب
99 93 104 113 106 92 94 

Spillover 

index= 2/35"  

جبر سلٺٕٸ  ډىج٬: ډلبٕ

 

ًٙى ٽـٍ  َان ىٍ ٍّٔڈ ٝٶَ ډلاك٪ٍ ډٓىٍ ثٍَٕٓ آطبٍ ٍَِٕٔ ياٍى ٙيٌ ثٍ ثبُاٍ ُٕبڇ أ

ډٮىـٓ ٽـٍ    ثٍ أـه  ىٍٝي ثًىٌ إز، 22 ثٕٚشَٔه ډٺياٍ ٍَِٕٔ وبٙٓ اُ ثبُاٍ وٶز ي ثب ډٺياٍ

َـبْ ثـبُاٍ وٶـز ثـًىٌ إـز.      ثٕىٓ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان وبٙٓ اُ ًٙٻىٍٝي اُ ه٦بْ دٕ٘ 22

٘  2/18َمـىٕه ىٍ أه ىيٌٍ  أـَان وبٙـٓ اُ   ثٕىـٓ ثـبُاٍ ٕـپٍ ٥ـلا ىٍ     ىٍٝي اُ ه٦بْ دـٕ

َبْ ثبُاٍ ػُبوٓ ٥ـلا ثـًىٌ إـز. آطـبٍ ٕـٍَِٔ ډشٺبثـڄ ډٕـبن ثـبُاٍ ٕـُبڇ آډَٔپـب ي           ًٙٻ
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٘   36سَ ثًىٌ ي ثٕ٘ اُ  ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ اٍيدب ثٍِٿ ثٕىـٓ ىي  ىٍٝي يأٍبؤ ه٦ـبْ دـٕ

 َبْ ډشٺبثڄ ثًىٌ إز.ثبُاٍ وبٙٓ اُ ًٙٻ

ت ډشًػٍ ثبُاٍَبْ ٕـُبڇ أـَان،   َبْ ثبُاٍ وٶز ىٍ ٍّٔڈ ٝٶَ ثٍ سَسٕثٕٚشَٔه اطَ ًٙٻ

ثٕٚـشَ  َـبْ ثـبُاٍ وٶـز    ٙـًٻ  1ثبُاٍ ػُبوٓ ٥ـلا ي ثـبُاٍ ٕـُبڇ آډَٔپـب ثـًىٌ ي ىٍ ٍّٔـڈ       

َـبْ ثـبُاٍ   ثبُاٍَبْ ُٕبڇ آډَٔپب ي اٍيدب ي ثبُاٍ ٥لا ٍا ډشإطَ ٽَىٌ إز. اطَځٌاٍْ ًٙٻ

َ ٥27لا ىٍ ٍّٔڈ ٝٶَ ٹبثڄ سًػٍ ثـًىٌ ي ثـب ډٺـياٍ ٙـبهٜ ٕـٍَِٔ هـبڅٜ        ٔه آطـبٍ  ، ثٕٚـش

ٍَِٕٔ ٍا ثَ ىٔڂَ ثبُاٍَبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ $ثٍ هًٞٛ ثبُاٍ ٕپٍ ٥لا ىٍ أَان ي ثبُاٍ وٶز ي 

ثبُاٍ ٕپٍ ٥لا ىٍ أَان ي ثـبُاٍ  ثٕٚشَ ، 1ثبُاٍ ُٕبڇ آډَٔپب# ىاٙشٍ إز. ىٍ ډٺبثڄ ىٍ ٍّٔڈ 

 اوي. َبْ ثبُاٍ ػُبوٓ ٥لا ثٕٚشَٔه سإطَٕ ٍا دٌَٔٵشٍوٶز اُ ًٙٻ

٦ٍ ثب سٶَٖٕ وشبٔغ ػييڃ ٍَِٕٔ ٵًٷ ثبٔي اٙبٌٍ ٽَى ٽـٍ ثـَ إـبٓ اثٮـبى     ىٍ دبٔبن ىٍ ٍاث

  ٓ ٍٕـي  ثبُاٍَبْ ىاٍأٓ ىٍ أَان ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٕبَٔ ثبُاٍَبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ، ډى٦ٺٓ ثٍ و٪ـَ ډـ

ٽٍ ػُز آطبٍ ٍَِٕٔ ٭ميسبً اُ ًْٕ ثبُاٍَبْ ػُبوٓ $اُ ٹجٕڄ ثـبُاٍ ٕـُبڇ آډَٔپـب، ٥ـلا ي     

ٽـٍ ډٺـبىَٔ   ٽـَى  سـًان ډلاك٪ـٍ   ن ثبٙي. ىٍ سبٕٔي أه ډ٦چت ډٓوٶز# ثٍ ًْٕ ثبُاٍَبْ أَا

ٍَِٕٔ هبڅٜ ثَاْ ثبُاٍَبْ اٍُ، ٕپٍ ٥لا ي ٕـُبڇ أـَان ىٍ اٱچـت ډـًاٍى ډىٶـٓ إـز ي       

ډٺبىَٔ ډظجز أه ٙبهٜ سب كييىْ ثٍ ىڅٕڄ ٍياث٤ ډشٺبثڄ ډٕـبن ثـبُاٍ اٍُ ي ٕـپٍ ىٍ أـَان     

 ثًىٌ إز. 

 

 گيشيًتيدِ -5

ًٍ ثٍَٕٓ ٍياث٤ ٍٕ ثبُاٍ اٍُ، ٕپٍ ٥لا ي ٕـُبڇ $ثـٍ ٭ىـًان ثبُاٍَـبْ     ډ٦بڅٮٍ كب١َ ثٍ ډى٪

ىاهچٓ# ي ثبُاٍَبْ وٶز، ٥لا، ثبُاٍ ُٕبڇ آډَٔپب ي ٙـبهٜ ثـبُاٍ ٕـُبڇ اٍيدـب $ثـٍ ٭ىـًان       

اڅمچچٓ# اوؼبڇ ځَٵشٍ إز.ىٍ أه ٍإشب ػُـز وٕـڄ ثـٍ اَـياٳ سلٺٕـٸ اُ ډـيڃ       ثبُاٍَبْ ثٕه

ي ٕٔچمـبُ ثـَاْ ثـَآيٍى اطـَار ٕـٍَِٔ إـشٶبىٌ ٙـي.         سٲَٕٕ ٍّٔڈ ډبٍٽًٳ ي ٍئپَى ىٔجًڅي

ډلبٕجٍ اطَار ٍَِٕٔ ٔپجبٍ ثَاْ ثبُاٍَبْ ىاهچـٓ ي ثـبٍ ىٔڂـَ ثـَاْ ٽـڄ ثبُاٍَـبْ ډـًٍى        

ډ٦بڅٮٍ ي ىٍ ىي ي١ٮٕز ٽچٓ ډلبٕجٍ ٙي. أه ىي ي١ٮٕز ثب سًػـٍ ثـٍ وشـبٔغ ثـَآيٍى ډـيڃ      
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ډيڃ سٲٕٕـَ ٍّٔـڈ ثـَاْ ٙـبهٜ     سٲَٕٕ ٍّٔڈ ثَىاٍْ $ثَاْ ثبُاٍَبْ ىاهچٓ# ي وشبٔغ ثَآيٍى 

 ػُبوٓ ثبُاٍ ُٕبڇ $ثَاْ ٽڄ ثبُاٍَبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ# سٮٕٕه ځَىٔي.

 ځَْٕ اُ ثَآيٍى ډيڃ سٲَٕٕ ٍّٔڈ ډبٍٽًٳ ي اطَار ٍَِٕٔ ٍا ٙبٔي ثشًان ثىيْ ي وشٕؼٍػم٬

 ثٍ ًٍٝر ومًىاٍَبْ َُٔ اٍائٍ ىاى: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

بازار سهام آمريکا و 

 اروپا

جهاني طلابازار   

جهاني نفتبازار  سکه ايرانبازار    

سهام ايرانبازار   

تاصاس ػْامّا دس سطين صفش ؿاخص خْاًي هؼيش ولي اًتمال ؿَن -1ًوَداس   

ارز در ايرانبازار   

بازار سهام آمريکا و 

 اروپا

جهاني نفتبازار   

جهاني طلابازار   

سکه ايرانبازار   

سهام ايرانبازار  ارز در ايرانبازار    

ّا دس سطين يه ؿاخص خْاًي تاصاس ػْامهؼيش ولي اًتمال ؿَن -2ًوَداس   
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َب ثـٍ ثـبُاٍ ٕـُبڇ    ز ٽٍ ډَٖٕ اوشٺبڃ ًٙٻٹبثڄ ډلاك٪ٍ إ 2ي  1ٙمبٌٍ ىٍ ومًىاٍَبْ 
ػُـز إـز ٽـٍ ثـبُاٍ ٕـُبڇ أـَان       اُ أه  ومًىاٍأه ىي أَان هشڈ ٙيٌ إز. ٭چز ٍٕڈ 

ثَإبٓ اطَار ٍَِٕٔ ډلبٕجٍ ٙيٌ سىُب ثبُاٍْ إز ٽٍ سلز ََ ي١ـٮٕشٓ ىاٍاْ ٙـبهٜ   
ٽىىيٌ  ىٍٔبٵزَ ثٕٚش#. ثٍ ثٕبن ىٔڂَ أه ثبُاٍ 5ي  4ٙمبٌٍ يڃ إٍَِٔ هبڅٜ ډىٶٓ إز $ػي

َـبْ أـه ثـبُاٍ اطـَ ٹبثـڄ سـًػُٓ ىٍ ثبُاٍَـبْ ىٔڂـَ وياٙـشٍ إـز.           ًٙٻ ثًىٌ ي ًٙٻ
َمـىٕه ومًىاٍَب ثَإبٓ ډٺبىَٔ وٖجشبً ثٍِٿ اطَار ٍَِٕٔ ٍٕڈ ٙيٌ ي ثَاْ ػچـًځَْٕ اُ  

 سَ ٙيٌ ومًىاٍَب، ٕبَٔ ٍياث٤ ډمپه وبىٔيٌ ځَٵشٍ ٙيٌ إز.دٕـٕيٌ
َبْ هـبٍػٓ  ٽٍ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان اُ ًٙٻٽَى سًان ثٕبن ثب سًػٍ ثٍ س١ًٕلبر ٵًٷ ډٓ

دٌَٔى. ثٍ ٥ًٍ ئـٌْ، ىٍ  $ًٙٻ ٹٕمز وٶز، ٥لا ي كشٓ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ډٮشجَ ىوٕب# سإطَٕ ډٓ
َـبْ ثـب ثـبُىَٓ دـبٕٔه ثـَاْ ثبُاٍَـبْ ٕـُبڇ        ٽٍ ډشٮچٸ ثٍ ىيٌٍ 5ٙمبٌٍ ٍّٔڈ ٝٶَ ػييڃ 

 إز.  ، اطَدٌَْٔ ثبُاٍ ُٕبڇ ثٕ٘ اُ ََُډبن ىٔڂَْإز
 َبْ ثب ثبُىَٓ دبٕٔه ثَاْ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ اٱچت ډَسج٤ ثب ثلَانٹبثڄ ًٽَ إز ٽٍ ىيٌٍ

ثـٍ   2002ډـبٌ اُ ٕـبڃ    10، كـييى  2001ٕـذشبډجَ   11ثًىٌ إز. ثَاْ ډظبڃ ثٍ ىوجبڃ كـًاىص  
 2008٭ىًان ٍّٔڈ ٝٶَ ثَاْ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ٙىبٕبٔٓ ٙـيٌ إـز. ډـًٍى ىٔڂـَ ثـَاْ ٕـبڃ       

 ىٍ ٍّٔڈ ٝٶَ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. 2008ډبٌ اُ ٕبڃ  10ڃ ثلَان ډبڅٓ آډَٔپب، إز ٽٍ ثٍ ىوجب
بوڂَ آن َٖشىي ٽٍ يٹشٓ ثبُاٍَـبْ ٕـُبڇ ىٍ ٍّٔـڈ ٝـٶَ      2ي  1ٙمبٌٍ  َمـىٕه ومًىاٍَبْ ثٕ

اْ اوشٺبڃ ٙـًٻ $ي١ٮٕز ثبُىَٓ ٽڈ# ٹَاٍ ډٓ َـب ډٕـبن   ځَٕوي، ثبُاٍ ٥لا ثٍ ٭ىًان ثبُاٍ يا٤ٕ ثَ
ٍٿ ىو ٓ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ثِ َان ٭مڄ ډـ ٓ ىٍ ىاهڄ أ ٽىـي. ىٍ ډٺبثـڄ يٹشـٓ ٽـٍ     ٕب ي ثبُاٍَبْ ىاٍأ

ځَٕوـي، ثـبُاٍ وٶـز ثـٍ ٭ىـًان ثـبُاٍ       ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ىٍ ٍّٔڈ ٔټ $ي١ٮٕز ثبُىَٓ ثبلا# ٹَاٍ ډٓ
اْ اوشٺبڃ ًٙٻ َان ٭مڄ ډٓيا٤ٕ ثَ ٓ ىٍ ىاهڄ أ ٽىي. َمـىٕه ىٍ ٍّٔـڈ  َبْ ثٍ ثبُاٍَبْ ىاٍأ
ب $ثـٍ  ٝٶَ $ي١ٮٕز ثبُىَٓ دبٕٔ ه# ٔټ اوشٺبڃ ًٙٻ ٹبثڄ سًػٍ اُ ٕمز ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ډٮشجَ ىوٕ

َان يػًى ىاٍى.  ئٌْ ثبُاٍ ُٕبڇ آډَٔپب# ثٍ ٕمز ثبُاٍ ُٕبڇ أ
اْ ٍّٔڈ ـبن ىاى ٽـٍ ىٍ ٍّٔـڈ      ىٍ وُبٔز ٙبهٜ ٍَِٕٔ ډلبٕجٍ ٙيٌ ثَ َبْ ٝـٶَ ي ٔـټ وٚ

اثـَ ثـب      اثـَ ثـب       4/46ٝٶَ ٙـبهٜ ٕـٍَِٔ ثَ ـه     2/35ىٍٝـي ي ىٍ ٍّٔـڈ ٔـټ ثَ ىٍٝـي إـز. أ
ه إز ٽٍ يٹشـٓ ثبُاٍَـبْ ٕـُبڇ ىٍ ي١ـٮٕز اٵشـبن       بوڂَ أ اهشلاٳ ىٍ ډٺبىَٔ ٙبهٜ ٍَِٕٔ ثٕ

ـِ ىٍ ډٺبٖٔـٍ ثـب ي١ـٮٕز هٕـِان $ٍّٔـڈ           $ٍّٔڈ ٝٶَ# ٹَاٍ ډٓ # 1ځَٕوـي، ٍياثـ٤ ډٕـبن ثبُاٍَـب وٕ
٘ ٔبٵشٍ ي ډِٕان اوشٺبڃ ًٙٻ ٚشَ ډٓاٵِأ  ًٙى.َب ثٕ
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Aپيوست 

نتايج برآورد مدل تغيير رژيم به تفكيك براي سري بازدهي قيمت نفت،قيمت طلا، شاخص بازار سهام اروپا، : Aجدول 
كا و جهانآمري

بازدهي شاخص 
جهاني بازار سهام

بازدهي شاخص 
بازار سهام آمريكا

بازدهي شاخص 
بازار سهام اروپا

قيمت بازدهي بازدهي قيمت طلا
نفت

MSMAH(2,1,3)MSMAH(2,3,3)MSMAH(2,2,3)MSMA (2,1,1)MSMAH(2,3,1)مدل بهينه

رژيم رژيم يك

صفر

رژيم رژيم يكرژيم صفررژيم يك

صفر

رژيم رژيم يك

صفر

رژيم صفررژيم يك

***55/3

)28/6(

**40/2 -

)37/2 -(

***63/5

)46/6(

***91/1

 -

)52/1 -(

***78/3

)60/3(

**98/2 -

)25/2 -(

***92/6

)40/3(

**68/4

)31/2(

***06/6

)30/10(

***41/3

 -

)98/3 -(
Constant

22/0

)16/1(

**36/0

)33/2(

***34/0

)24/3(

35/0

)82/2(

***87/0

)86/6(

***38/

0

)48/3(

***47/0

)33/4(

***23/1

)90/12(

***57/0

 -

)86/3 -(

09/0 -

)78/0 -(
AR-1 

 - -
*29/0

)92/1(

05/0

)44/0(

06/0

)29/0(

11/0

)09/1(
 - -

***39/0

)88/2(

***35/0

)22/4(
AR-2 

 - -
*22/0 -

)93/1 -(

**24/0

)45/2(
 - - - -

***45/0

)06/3(

***23/0

 -

)11/3 -(
AR-3 

***39/0

 -

)98/2 -(

09/0 -

)63/0 -(

***59/0

 -

)62/6 -(

15/0 -

)60/1 -(

***37/0

 -

)06/5 -(

**19/0 -

)18/2 -(

***64/0 -

)54/6 -(

***82/0

 -

)20/16 -(

04/0

)47/0(

***75/0

)50/11(
MA-1 

06/0 -

)74/0 -(

07/0 -

)73/0 -(

16/0 -

)34/1 -(

14/0 -

)55/1 -(

***25/0

 -

)46/3 -(

03/0 -

)32/0 -(
 - - - -MA-2 

***20/0

 -

)77/2 -(

***42/

0

)67/2(

10/0 -

)25/1 -(

***65/0

)84/6(

***26/0

 -

)39/5 -(

***37/

0

)81/3(

 - - - -MA-3 

***93/1

)94/6(

***12/

4

)97/6(

***96/1

)10/10(

***11/4

)70/7(

***65/1

)05/6(

***75/

4

)20/11(

***90/2

)00/12(

***82/2

)74/5(

***33/6

)20/11(
sigma

955410441737582675790

تعداد 

مشاهدات 

قرار گرفته 

در هر رژيم

942/64

)000/0(

2χ
(8) =

(prob)

256/86

)000/0(

2χ
(10) =
(prob)

920/62

)000/0(

2χ
(6) =

(prob)

008/22

)000/0

(

2χ (6) =

(prob)

491/26

)000/0(

2χ
(8) =

(prob)

Linearit
y LR-
test
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نتايج برآورد مدل تغيير رژيم به تفكيك براي سري بازدهي قيمت نفت،قيمت طلا، شاخص بازار سهام اروپا، : Aجدول ادامه 
آمريكا و جهان

بازدهي شاخص 
ي بازار سهامجهان

بازدهي شاخص 
بازار سهام آمريكا

بازدهي شاخص 
بازار سهام اروپا

قيمت بازدهي بازدهي قيمت طلا
نفت

MSMAH(2,1,3)MSMAH(2,3,3)MSMAH(2,2,3)MSMA (2,1,1)MSMAH(2,3,1)مدل بهينه

رژيم 

يك

رژيم 

صفر

رژيم رژيم يكرژيم صفررژيم يك

صفر

رژيم رژيم يك

صفر

رژيم صفركرژيم ي

404/1

)495/0(

2χ (2) 

=
(prob)

853/0

)653/0(

2χ
(2) =

(prob)

935/2

)267/0(

2χ
(2) =

(prob)

363/2

)307/0(

2χ (2) 

=
(prob)

229/5

)073/0(

2χ
(2) =

(prob)

Normality 
test

100/1

)336/0(

F(4,122) ==

(prob)

309/0

)871/0(

F(4,121) 

=
(prob)

851/0

)468/0(

F(3,126) 

=
(prob)

075/0

)927/0(

F(4,133)=
(prob)

351/0

)842/0(

F(4,125) 

=
(prob)

ARCH test

897/36

)427/0(

2χ
(36) =
(prob)

135/18

)994/0(

2χ
(36) =
(prob)

932/35

)472/0(

2χ
(36) =
(prob)

192/37

)414/0(

2χ
(36) =
(prob)

059/31

)703/0(

2χ
(36) =
(prob)

Portmanteau 
test

166/0761/0123/0711/0351/0716/0421/0479/0812/0489/0Regime 
0,t+1

834/0239/0877/0289/0649/0284/0579/0521/0188/0511/0Regime 
1,t+1

9/75/44/97/39/21/34/203/22/18/1
متوسط دوره 

دوام هر رژيم

درصد1و 5، 10به ترتيب معني داري در سطح *** ، **، *

ت تحقيقمحاسبا: منبع
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 ّاي صفش ٍ يه: ًوَداسّاي احتوالاّاي ّوَاس ؿذُ سطينBپيَػت 

 

ٍ عثمB-1ًِوَداس ) ذي دادُ(: احتوالات اتًمال  ِ علا )تٌ ٍ سطين  (Rcoinاّي تاصدّي ػى  1هياى سطين صفش 

  

 

ٍ عثمB-2ًِوَداس ) ذي دادُ(: احتوالات اتًمال  اْم )تٌ ٍ سطين  (Rtepixاّي تاصدّي ؿاخص تاصاس ػ  1هياى سطين صفش 
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 1هياى سطين صفش ٍ سطين  (Rerّاي تاصدّي ًشخ اسص )تٌذي دادُ(: احتوالات اًتمال ٍ عثمB-3ًِوَداس )

 

 1هياى سطين صفش ٍ سطين  (Roilّاي تاصدّي ليوت ًفت )دُتٌذي دا(: احتوالات اًتمال ٍ عثمB-4ًِوَداس )

 
 1هياى سطين صفش ٍ سطين  (Rgoldّاي تاصدّي ليوت علا )تٌذي دادُ(: احتوالات اًتمال ٍ عثمB-5ًِوَداس )
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ذي دادُ(: احتوالات اًتمال ٍ عثمB-6ًِوَداس ) 1هياى سطين صفش ٍ سطين  (Remu)ّاي تاصدّي ؿاخص ػْام اسٍپاتٌ

 
ٍ عثمB-7ًِوَداس ) ذي دادُ(: احتوالات اتًمال  اْم آهشيىا )تٌ ٍ سطين  (RS&Pاّي تاصدّي ؿاخص ػ 1هياى سطين صفش 

 

ٍ عثمB-8ًِوَداس ) ذي دادُ(: احتوالات اتًمال  اْم )ياّي تاصدّي ؿاخص خْاًتٌ ٍ سطين (Racwiثاصاس ػ  1هياى سطين صفش 
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 هٌاتغ

 فاسػي -الف

ــياڅچُٓډاثًوــًٍْ، إــمٮٕڄ ي  ــَان؛  »#، 1390$ لمي١ٍــب ٭ج اٍسجــب٣ ثبُاٍَــبْ ٕــُبڇ أ

    ٌ ٵٞـچىبډٍ ثـًٍٓ ايٍاٷ   ، «آډَٔپب، سَٽٍٕ ي ډبڅِْ ىٍ ٔټ ډـيڃ ځـبٍؽ ؿىـي ډشٲٕـَ
 .79-61، ٜٝ. 14، ٙمبٌٍ ثُبىاٍ

اډپـبن ٽـبَ٘ ٍٖٔـټ    »#، 1391هـبن اكمـيْ $  ٵب٥مـٍ  إلاډٓ ثٕـيځچٓ، ٱلاډ١َـب ي   

ٓ سٮمـٕڈ ٔبٵشـٍ ىٍ ثـًٍٓ ايٍاٷ    دَسٶًْ ثَ إـبٓ ډـيڃ وبَمٖـبوٓ يأٍـبؤ ٙـ٥َ     

 . 17-30، ٜٝ  1، ٙمب14ٌٍ، ىيٌٍ سلٺٕٺبر ډبڅٓ، «ثُبىاٍ

ٙـًاَيْ اُ ثـًٍٓ ايٍاٷ ثُـبىاٍ سُـَان ي     $سلا٥ـڈ ي ثـبُىٌ   « #،1389دبٽٌِٕ، ٽـبډَان $ 

 .20-1، ٜٝ#2$1، لٺٕٺبر ډيڃ ٕبُْ اٹشٞبىْس، #«َبْ ثٕه اڅمچڄ ثًٍٓ

ٍ   ٕىٍثُ»#، 1389ډلاثَُاډٓ $اكمي كٕيٍْ، كٖه ي  ځـٌاٍْ ٕـُبڇ ثـب    ٕبُْ ٕـجي ٕـَډبٔ

، «: ًٙاَيْ اُ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانGARCHَبْ ؿىيډشٲٌَٕ إشٶبىٌ اُ ډيڃ

 .56-35، ٜٝ.30، ٙمبٌٍ 12، ىيٌٍ سلٺٕٺبر ډبڅٓ

ٓ  ٵٮـبڅؼً، ي  كمٕي١ٍـب   ،كٕيٍْ، كٖـه  ثٍَٕـٓ سؼَثـٓ سـإطَٕ    »#، 1392$ ٵب٥مـٍ ٽَډـ

ز ُٕبڇ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان وبا٥مٕىبوٓ وَم اٍُ ياٹٮٓ ثَ ٙبهٜ ٽڄ ٹٕم

، ٕبڃ ِٕٕىَڈ، ٵٞچىبډٍ دْيَٚىبډٍ اٹشٞبىْ، «َبىٍ ؿبٍؿًة ٍَٕبٵز آُډًن ٽَاوٍ

 .176-151، ٜٝ. 49ٙمبٌٍ 

َبْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ دًٔبٔٓ»#، 1393ٕبٍوغ $٭چ١َٕب ي  ٙبدًٍ ډلميْ ٍا٭ٓ، ١ٍب،

سلٺٕٺـبر  ، «ـٕىڀ ډـبٍٽًٳ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ځبٍؽ ومبٔٓ ىٍ ډٕبوڂٕه ًٕئٕ
 .98-77، ٜٝ. 1، ٙمبٌٍ 16، ىيٌٍ ډبڅٓ

ثٍَٕـٓ ٕـَأز سلا٥ـڈ ثـٕه     »#، 1392اثَإَمـٓ $ ٕٕي ثبثټ ٕٕي كٖٕىٓ، ٕٕي ډلمي ي 

ٵٞـچىبډٍ ىاوـ٘   ، «ثبُاٍَبْ ُٕبڇ؛ ډ٦بڅٮٍ ډًٍىْ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان، سَٽٍٕ ي اډبٍار
 .97-81، ٜٝ. 19، ٕبڃ ٙٚڈ، ٙمبٌٍ ډبڅٓ سلچٕڄ ايٍاٷ ثُبىاٍ
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ٍَٕٓ ډِٕان اطَدـٌَْٔ  ث»#، 1386$ ىايٍُاىٌ ډُشبةي  َٕٙاوٓ ٵوَ ٌََُ ،ٕٮٕي ،ٝميْ

ٙــبهٜ ٹٕمــز ٕــُبڇ ثــًٍٓ ايٍاٷ ثُــبىاٍ سُــَان اُ ٹٕمــز ػُــبوٓ وٶــز ي ٥ــلا   

 .51-25ٜٝ  -13دٕبدٓ  -#2$‌4،ٵٞچىبډٍ اٹشٞبىډٺياٍْ، #«ثٕىٕٓبُْ ي دٕ٘ ڃ$ډي

ثـَ ٍيْ اٍُٗ ٙـَٽز ىٍ أـَان،    #، ثٍَٕـٓ اطـَ وـَم اٍُ    1381اٝـڄ، كٖـه $   ٹبڅٕجبٳ

 .ىاوٚڂبٌ سَُانوبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي ډئَٔز، ىاوٚپيٌ ډئَٔز،  دبٔبن

ٓ ډٖـٮًى   ٙبىْ اډَْٕ، ُاىٌ، ډ٦ٞٶٓ،ٽَٔڈ #، 1391ٵلاكـٓ $ ډلمـي٭چٓ  ٵـَ ي  َمـبًٔو

َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ثٕه ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٕپٍ ىٍ أَان ثـب إـشٶبىٌ اُ ٍيٗ   

DCC-GARCH ،  َمبٔ٘ ډچـٓ ػُـب ْ ، ىاوٚـڂبٌ ډبُوـيٍان، ىاوٚـپيٌ    ى اٹشٞـبى

 ٭چًڇ اٹشٞبىْ ي اىاٍْ.

ډيڅٖـبُْ سلا٥ـڈ ثـبُىٌ وٺــيْ ىٍ    »#، 1390ثبثـبٔٓ $ آٍٗ ٽٚـبيٍُ كـياى، ٱلاډٮچـٓ ي    

ٓ ، «GARCHډيڃ َبْ دبوڄ ي ثًٍٓ ُٕبڇ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ ، سلٺٕٺبر ډـبڅ

13 $31 ٜٝ ،#41-72 . 

آٔب ثلـَان ډـبڅٓ ػُـبوٓ ثـٍ ثـبُاٍ      »#، 1392٭بثي $ډٺبٌٍٕذَُ ٽٚبيٍُكياى، ٱلاډ١َب ي 

، 2، ٙمبٌٍ 48، ىيٌٍ ٵٞچىبډٍ سلٺٕٺبر اٹشٞبىْ، «ُٕبڇ سَُان َٕأز ٽَىٌ إز؟

.ٛ179-199. 

ً »#، 1385٭جيڅٓ $ٹَُډبن ډَُآٍا، ډلٖه ي  ة ي ثـي ىٍ سلا٥ـڈ ثـبُىَٓ    وٺ٘ اهجبٍ هـ

 .40-25، ٜٝ #26$8، َبْ اٹشٞبىْ أَان دْيَ٘، «نُٕبڇ ىٍ أَا

ٓ ٍكٕڈ  ،ډلمي ،يا٭٨ ثَُاوٓ #، 1388$ٵٮـبڅؼً  ب كمٕي١ٍ ـي ٝـميْ   ٕـٮٕي  ،ىلاڅٓ اٝـٶُبو

ٍَٕٓ اٍسجـب٣ ثـٕه ډشٲََٕـبْ ٽـلان اٹشٞـبىْ ي اٍُٗ ثـبُاٍ ٕـُبڇ ىٍ ثـًٍٓ ايٍاٷ         ث»

 .50-31#، ٜٝ. ئٌْ وبډٍ ثًٍٓ$ 5، ٙمبٌٍ بىْدْيَٚىبډٍ اٹشٞ، «ثُبىاٍ سَُان
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