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 چکیده

او، اؼؾ و يفت بؽ های قیمتی باؾاؼهای قهام کهؽ  هغالعهلا زاضؽ با هعف بؽؼقی کأثیؽ زباب
کا  ..۴.های فصلی عی ظوؼهلا ؾهايی بهاؼ  های ؼکىظ و ؼويق اقتصاظ ایؽاو با اقتفاظه اؾ ظاظه ظوؼه

های قیمتی باؾاؼهای هالی هىؼظ بؽؼقی به کمک  اقت. بؽای ایى هًظىؼ، زباب ۳۹۴.بهاؼ 
گیؽی فیلتؽ کاؼ  ( و اظواؼ کداؼی يیؿ با بهGSADFیافته ) رؾهىو ظیای فىلؽ قىپؽیمن کعمین

هىظؼیک پؽقاات اقتطؽاج نعيع و قلاف با اقتفاظه اؾ ؼول نؽضهی هاؼکىف قىهیچیًگ به 
ظؼ ظهع که  بؽؼقی اثؽگػاؼی ريها بؽ اظواؼ کداؼی ایؽاو پؽظاضته نع. يتایح ایى بؽؼقی يهاو هی

و  اللىی او ، ظوم و قىم بؽروؼظی يىقايات کهای  قؽهایه ثابت ياضالص، يیؽوی کاؼ، يؽش کىؼم
بسؽاو هالی به کؽکیب اثؽ هًفی، هثبت، هًفی و هًفی بؽ اظواؼ کداؼی ظؼ اقتصاظ ایؽاو ظاؼظ. يتایح 

ظهع که زباب قیمتی باؾاؼ قهام، زباب قیمتی يؽش اؼؾ و زباب قیمتی يفت بؽ  ظیلؽ يهاو هی
های  ابنىظ و ایى زب های ؼکىظی کأثیؽ هثبت ظاؼظ و بامث کهعیع ؼکىظ ظؼ اقتصاظ ایؽاو هی ظوؼه

 نىيع. های ؼويق ظاؼيع و بامث کاهم ؼنع اقتصاظی ظؼ کهىؼ هی قیمتی کأثیؽ هًفی بؽ ظوؼه

؛ فیلتؽ هىظؼیک GSADF؛ بسؽاو هالی؛ رؾهىو زباب قیمتیاظواؼ کداؼی؛  واژگاو کلیعی:
 پؽقاات؛ ؼهیافت هاؼکىف قىهیچیًگ.
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 ه٪ؼهه -1
اـو ا٩تَاػی و هاالی ؿا تزـباه  2000ا٩تَاػ رهايی اف اوایل مال ؿ بافاؿهای هالی ػ چًؼیى بض

بـعای  کاهی های اصاقاب باىػه امات- ػؿ صاال حباتی میامی یا ػؿگیـی ايؼ که ياىی اف بی کـػه
اـو اـت ياىی اف آو بض اـو  هضؼوػ به کيىؿ یا هًٖ٪ه ،هالی یها اح ای عاٍی باىػ کاه ػؿ آو بضا

اـوؿط ػاػه بىػ، بـعی ػیگـ  تىمٞه  مـیٜ رهايی ىؼو ا٩تَااػ و هاالی ىاؼو  لیها به ػل اف بض
 1کالاهایی هايًؼ ي٦ت بىػ که باٝج تغـیب ػؿ ه٪یاك رهايی ىؼيؼ-

اـو يیق  ا٩تَاػ ػؿ صال تىمٞه و وابناته باه ػؿآهاؼهای ي٦تای امات کاه  ػؿ ه٪اما٩تَاػ ای
اؿ ػاىاته امات- افرملاه همىاؿه ػؿ هٞـُ يىمايات ىؼیؼ بافاؿهای هالی و کالایی رهايی ٩ـ

ػؿ يىماايات ا٩تَااػی و اػواؿ تزااؿی ای٦اا   کًًاؼه تٞییى یتىايؼ ي٪يا تـیى ٝىاهلی که هی ههن
های ٩یمتی ػؿ بافاؿهای ػاؿایی افرمله بافاؿ اؿف، ي٦ت و مهام امات-  گیـی صباب ىکل 2کًؼ،

ٍىؿت  تی آو بهىىػ که ػؿ آو ٩یمت یک ػاؿایی اف اؿفه ؽا صباب ٩یمتی به وّٞیتی إلا٧ هی
کـیؼو صباب، ىىک ای ٥اٍله هی ٩ابل هلاصٚه های ىاؼیؼی  گیـػ و ػؿ يتیزه پل اف هؼتی با ت

 3-ىىػ به ا٩تَاػ واؿػ هی

باا تىراه بااه ي٪او کلیااؼی ي٦ات ػؿ بىػراه ػولاات و يیاق تأحیـپااؾیـی باالای بااافاؿ اؿف اف 
های  ٪یمی باـ چـعاهتىاياؼ تاأحیـ هنات های پىلی و عاؿری، يىمايات ایاى بافاؿهاا هی میامت

اـو ػاىته باىؼ- صباب های ٩یمتی ػؿ بافاؿ ي٦ات همکاى امات هًزاـ باه ا٥اقایو  ا٩تَاػی ای
ؿويا٨ ػؿ  ػوؿهایزااػ  ماببهى٩تی ػؿآهؼهای اؿفی و گنتـه واؿػات ىىػ که باه يىباه عاىػ 

ػؿ ایاى ٩یمتای گیـی صبااب  اف مىی ػیگـ، يىمايات ىؼیؼ يـط اؿف و ىاکل 4-ىىػ ا٩تَاػ هی
 5-های تىلیؼ و تىؿم هًزـ ىىػ حباتی ا٩تَاػ کلاو، ا٥قایو هقیًه تىايؼ به بی ، هیبافاؿ

گؾاؿی هاالی ػؿ ا٩تَااػ  ، بافاؿ مهام يیق به ػلیل ا٥قایو ي٪و ماـهایهگؾىتههای  ػؿ مال

                                                           
1. Onur Özdemir, ―Cue the Volatility Spillover in the Cryptocurrency Markets during the 

COVID-19 Pandemic: Evidence from DCC-GARCH and Wavelet Analysis,‖ Financial 

Innovation 8, no. 1 (2022): 1-38. 

2. Charles P. Kindleberger and Robert Z. Aliber, Manias, Panics and Crashes: A History of 

Financial Crises, 6th edition (New York: Palgrave Macmillan, 2011). 
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4. James D. Hamilton, ―Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-08,‖ Brookings 

Papers on Economic Activity 1, no. 40 (2009): 215-261. 
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American economic review 70, no. 5 (1980): 960-971. 
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گـؾاؿ بـ چـعه اـت ىاؼیؼ ٩یمتای ػؿ  به یکی اف ٝىاهل تأحی های تزاؿی تبؼیل ىؼه امات- ت٢ییا
گؾاؿاو و  گیـی صباااب ٩یمتاای، همکااى اماات بااـ ؿ٥تاااؿ مااـهایه ىااکلایااى بااافاؿ ػؿ ٍااىؿت 

ای ؿا تياؼیؼ  و اف مافوکاؿهای ؿوايای و هاالی، يىماايات چـعاه بگؾاؿػکًًؼگاو تأحیـ  هَـ٣
 6-کًؼ

 >پـػافػ یاػواؿ تزاؿی ػؿ هـ کيىؿی به تبییى ؿويؼ يىمايات تىلیؼ ياعالٌ هلی هػؿوا٩ٜ، 
ٝملکـػ ا٩تَاػی هـ کيىؿی ي٪او امامای ای٦اا عىاهاؼ  که ایى يىمايات تىلیؼ ػؿ یٍىؿت به

يـاهه ا٩تَااػی باؼوو  یها یقیؿ کـػ- بـؿمی اػواؿ تزاؿی به ایى ػلیل ػاؿای اهمیت امت که ب
اـصاای هًامااب  ػؿک چگااىيگی يىمااايات چًااؼاو هاارحـ يیناات- لىکاااك، اولاایى گااام ػؿ ٕ

اـیى ىًاماایی ػاياؼ یا٩تَاػی ؿا اػواؿ تزاؿی ها یها امتیم و ٝىاهال هارحـ باـ اػواؿ - بًااب
يـاهه ىىػ یتزاؿی مبب ه هًٖ٪ی و ٍضیش ا٩تَاػ ػؿ ماٖش کالاو بتاىاو اف باـوف  یقیؿ تا با ب

اـو کـات ػاػ- یها بض باا ػؿ  ىیهم ًا 7ا٩تَاػی و هالی رلىگیـی کـػ و ا٩تَاػ ؿا به ؿويا٨ ص
اـو صباب اـیٔ ٥ٞلاای ا٩تَاااػ ایاا ٩یمتاای و اػواؿ تزاااؿی یکاای اف  یهااا يٚااـ ػاىااتى ىاا

اـيگ جبض اـو  ىیقتـیب اـ هت٢یـهاای ٝماؼه  ا٩تَااػ کالاو هنتًؼهباصج کلاو ا٩تَاػی ای یا > ف
کـتو يٚیـ تىؿم، ؿىؼ ا٩تَااػی، بیکااؿی و صال هياکل  ػاؿياؼاػواؿی  یهاا --- همگای ص

 یها ػ١ؼ١اه ىیتاـ ؿويا٨ اف ههن یهاا ها و ؿمایؼو باه ػوؿه ؿکىػ ياىی اف ایى صباب یها ػوؿه
ایى امات کاه آیاا ایاى  ىىػ یکه هٖـس ه ی، مرالاکًىو- امتؿ ا٩تَاػی کيى گؾاؿاو امتیم

ایزاػ کـػه امت و تاأحیـ آيهاا باـ  ها ییؿ٥تاؿها هايًؼ گؾىته صباب هخبت یا ه٦ًی ػؿ ٩یمت ػاؿا
 -اػواؿ تزاؿی چگىيه بىػه امت

يٚـی  یبه هباي و مىم ىؼه امت که ػؿ بغو ػوم یٍىؿت مافهايؼه ىیػؿ اػاهه ه٪اله به ا
اـهىو  و  چهااؿمپـػاعته ىؼه امت- ػؿ بغاو  ٨یتض٪ ًهیيیاػواؿ تزاؿی و صباب ٩یمتی و پپی

 -بًؼی اؿائه ىؼه امت و رمٜ یتزـب ذیيتا لیتضل تیيها هٖـس و ػؿتض٪ی٨ ؿوه  پًزن

 هبايی يٚـی -2

ایاى  کاهی يضاى > باهکًاؼ یؿويؼ يىمايات تىلیؼات هلی ؿا تبییى ها یاػواؿ تزاؿی ػؿ هـ کيىؿ

                                                           
6. Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New Haven: Yale University Press, 

1986). 

اـو با امت٦اػه اف ؿهیا٥ت  احـ ىىک;، یياػه ىيلی٥ـفام، و  ؼیوص ،ياهیؼ بهاؿويؼ- 7 های ي٦تی بـ اػواؿ تزاؿی ػؿ ا٩تَاػ ای
 -3,11: (1336) 1ىماؿه  ،0 های ا٩تَاػی هٖالٞات و میامت، (:1366:1,1313:3هاؿکى٣ مىئی یًگ )
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 ؿو - بـؿمای اػواؿ تزااؿی افایاىکًاؼ هیؿا ػؿ ٝملکـػ هـ کيىؿی ای٦اا  ي٪و ههمی ،يىمايات
يـاهه ػاؿػاهمیت  ا٩تَاػی بؼوو ػؿک چگىيگی يىمايات تىلیؼ ياعالٌ هلی و  یها یقیؿ که ب

8-ؿمؼ یٝلت و ؿیيه ایى يىمايات چًؼاو هرحـ به يٚـ يم
 

ػو يااىٛ  ،2005ػؿ مااال  10و پاگاااو ًااگیو هاؿػ 1999ػؿ مااال  9ػؿهااات و امااکات هک
اـیهيغٌ  یىًام ؿوه  یکیچـعاه کلاما  - اول،کـػياؼاؿائاه  یتزاؿ یها چـعه ٤یتىٍ ب

يـاق و هی ال اـمااك تٞـیا٤ ب  یهتاىال یٍاىؿت الگاى به 1946ػؿ ماال  11امت که باـ پایاه ب
ىىػ- ػوم، چـعه ؿىؼ امات کاه  هی ٤یکل تٞـ یا٩تَاػ تیها ػؿ ٥ٞال ها و کناػی ىکى٥ایی

ٍاىؿت  به 1333ػؿ مال  13و کیؼلًؼ و پـمکات 1366ػؿ مال  12کاكلى یها ٤یبا تىره به تىٍ
اـ٥ات هضَىل کل وا٩ٞ هٞت٪ؼ امت که يغنتیى گاام ػؿ لىکاك ىىػ-  اف ؿويؼ آو بیاو هی یايض

اـصی م  ىیاا لیاتضل و هیتزقهًامب تخبیت، ىًاعت و ػؿک اػواؿ تزاؿی امت-  یها امتیٕ
هاىؿػ  یهاا هرل٦ه پایؼاؿ اف مـی فهاايی ػاػه کًؼ که ؿويؼ یا هماو ایزاب هی یيىٛ چـعه تزاؿ

کاه ) یا هرل٦اه چـعاه لیاتضل و هیبتىاو با امت٦اػه اف آو به تزق کهی ٕىؿ به ىىػبـؿمی صؾ٣ 
تـ (هماو چـعه ؿىؼ امت  یکیکلاما ی، تىره ٝمؼه ؿوه چـعاه تزااؿبیپـػاعت- به ایى ت

گـيت امت که ػوؿه یا هزمىٝه ییهٖٞى٣ به ىًاما وي٨ و ؿکىػ ؿا اف هن راؼا ؿ یها اف ي٪آ ب
)ؿوي٨( و هیاو اود و  ی، ا٩تَاػ ػؿ هـصله ايبنإتیو اود ٥ٞال بیکًًؼ- ػؿوا٩ٜ، هیاو يي هی
اـؿ ه ی، ا٩تَاػ ػؿ هـصله اي٪باّیا٩تَاػ تی٥ٞال بیيي اف ػیاؼگاه هکاتاب  14-ـػیگ ی)ؿکىػ( ٩

ىاىيؼ> افرملاه  ایاى تىايًؼ هًزـ باه باـوف اػواؿ تزااؿی  هی فیاػیا٩تَاػی، ٝىاهل  گىياگىو
های پىلی و هاالی و يىماايات ٩یمتای  های ممت ٝـّه و ت٪اّا، میامت ٝىاهل ىاهل ىىک

                                                           
 ًگی یهااؿکى٣ ماىئ کاـػی: ؿواـویاػؿ ا یٝىاهل هارحـ باـ ؿىاؼ ا٩تَااػ یماف هؼل; ،بهاؿويؼ ؼیو ياهی ياػه ىيل- ی8

 -33,06(: 1336) 13، ىماؿه 7 یو ا٩تَاػ یهال یها امتی٥َلًاهه م، :گاؿچ
9. C. John McDermott and Alsdair Scott, ―Concordance in business cycles,‖ Reserve Bank of 

New Zealand, Working Paper, no. G99/7 (1999). 

10. Don Harding and Adrian Pagan, ―A Suggested Framework for Classifying the Modes of 

Cycle Research,‖ Journal of Applied Econometrics 20, no. 2 (2005): 151-159. 

11. Arthur F. Burns and Wesley C. Mitchell, Measuring Business Cycles (New York: National 

Bureau of Economic Research, 1946), 3. 

12. Robert E. Lucas Jr, ―Understanding business cycles‖, in Essential readings in economics 

(London: Macmillan Education UK, 1995), 7-29. 

13. Finn E. Kydland and Edward E. Precott, ―Business cycles: real facts and a monetary myth,‖ 

Federal Reserve Bank of Minneapolis Quartely Review, no. 14 (1990): 3-18. 

14. Rachel Male, ―Developing country business cycles: Characterizing the cycle,‖ Emerging 

Markets Finance and Trade 2, no. 47 (2011): 20-39. 
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 15بافاؿهای ػاؿایی امت-

اـیاىغاً  یـیگ نیتىايؼ بـ تَم هی یبـوف اػواؿ تزاؿ  یهال یػؿ بافاؿها یگؾاؿ هیمـها ب
اـػؿ هرحـ باىؼ-  ػهًاؼ اف  هی شیاىاغاً تاـر یا٩تَااػ یًاايیياإمو  یؿکىػ ا٩تَااػ ٔیى

و باه  کًًاؼ یىاىػ، عاىػػاؿ یتىماٞه هاال تیت٪ى باٝجهىلؼ که  یها ػؿ بغو یگؾاؿ هیمـها
 16-ػاىته باىؼ یيتـیب یتىايؼ بافػه که هی ی بپـػافيؼ١یـهىلؼ یها تی٥ٞال

اـیٔ تىلیؼ ياعالٌ ػاعلای کااهو ه اـ اباؼی یػؿوا٩ٜ ػؿ ایى ى ایزااػ ؿا  یؿکاىػ ٔیو ىا
اـو، هغااؿد رااؿ یي٦تا یوابنته به ػؿآهاؼها یعىاهؼ کـػ- ػؿ کيىؿها هاا  ػولت یهايًاؼ ایا

اـُ اف ىبکه بايک ٨یهغاؿد ٝمىهاً اف ٕـ ىییابؼ و ا هی ویا٥قا  یاتیاهال ییاا ػؿآهاؼها یامت٪
 ویباا تىراه باه ٝاؼم ا٥اقا 17ػؿ ا٩تَااػ باىاؼ- یآحااؿ تاىؿه یتىاياؼ ػاؿا ىاىػ و هی هی ىیتأه

 یییاباؼ و تىاياا اىاغاً کااهو هی ی٪ایهتًامب باا تاىؿم، ػماتمقػ ص٪ یامم یػمتمقػها
اـػ ػؿ بافاؿها مـهایه تىايؼ هًزـ باه  یابؼ که عىػ هی هايًؼ مهام يیق کاهو هی یهال یگؾاؿی ا٥

 18ىىػ- یکاهو تىمٞه هال

اـو، بافاؿ ي٦ت ه با کاهو ػؿآهؼهای اؿفی ػولت مبب تيؼیؼ کناـی  تىايؼ یػؿ ا٩تَاػ ای
اـبىػ واماٖه کااهو ػؿ  باه یي٦تا یىاىػ کاه ٝمىهااً ػؿ کياىؿها یؿکىػ ا٩تَاػ ٔیره ػؿ ى

ػهؼ که به ػيبال آو يـط اؿف يیق ػچاؿ يىمااو  و هتٞا٩باً کاهو ٝـّه اؿف ؿط هی یي٦ت یػؿآهؼها
کـت ویاؿف باٝج ا٥قا متی٩ ویو ا٥قا 19ىىػ و ا٥قایو ٩یمت هی  یهای ي٦تا اؿفه ٥اـوه ىا

اؿفه   ،امات کاـػهاؿف ایزااػ  متیف ٕـ٣ ػیگـ با تىؿم ايتٚاؿی که ٩ٍاػؿکًًؼه ىؼه امت و ا
کـت يزىه ىیهای ا ػاؿایی ىؼه امت که ػؿ يهایت همکى امت باٝج صبابی ىؼو بافاؿ اؿف  یى

کـت هی یمتی٩ یها صباب ىیىىػ که ػؿ بلًؼهؼت ا ها علال واؿػ يمایاؼ>  تىايؼ ػؿ ٝملیاات ىا
اـ ٩ ی اـو به ی٩ٖٞات و تکًىلى ی واؿػات متیف اـتب گ تىلیؼ به ػيباال  یها ًهیتـ ىؼه امت و هق ه

                                                           
15. Robert J. Shiller, Irrational Exuberance (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2000). 

گـؾاؿی ؿايت هًابٜ ي٦تی بـ ىاعٌ تىماٞه ;، آؿ١ا لایو ل ی،آباػ ابىال٦ْل ىاه ی،ؿوػؿ لیمه- 16 ي٪و ؿکىػ و ؿوي٨ ػؿ اح
اـو: آیا   -66,133(: 1331) 1ىماؿه  ،11 ٥َلًاهه ؿاهبـػ هؼیـیت هالی، :کی٦یت يهاػها هىّىٝیت ػاؿػ؟هالی ػؿ ای

17. Tarek Bel Hadj and Adel Ghodbane, ―Do Natural Resources Rents and Institutional 

Development Matter for Financial Development under Quantile Regression Approach,‖ 

Resources Policy 73, no. 6 (2021): 102169. 

18. Lutz Kilian and Xiaoqing Zhou. ―Oil price shocks and inflation,‖ Economics (2025): 420-

438. 

اـو،ؿوػؿ لیمه- 19  یاف الگاى ؼیرؼ ی: ىىاهؼاـویو ػؿره ٝبىؿ يـط اؿف ػؿ ا٩تَاػ ا یًقیىکیي پلیلی٥ یهًضً; ی و ػیگ
MCWT: ،33,131(: 1333) 73، ىماؿه 13 ىیت يىا٩تَاػ و تزاؿ- 
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اـؿ اػواؿ  ىىػ هیکه ایى اهـ ػؿ يهایت هًزـ به ؿکىػ  ابؼی یآو ا٥قایو و تىلیؼ کاهو ه و ایى تکا
 20-تزاؿی امت

واؿػاتی و اعتلال ػؿ تزاؿت کيىؿ به کااهو هَاـ٣  با تأحیـ بـ تىؿم تىايؼ یبافاؿ اؿف يیق ه
ایى ت٢ییـ ٩یمتی با تأحیـ بـ هـ ػو ممت ٝـّه  ىیهم ً >هًزـ ىىػ یگؾاؿ هیعَىٍی و مـها

ػؿ ایاى باافاؿ و ایزااػ  هاا متیا٩تَاػ بـ ٝملکاـػ باافاؿ ماهام و کااهو ىاؼیؼ ٩ یو ت٪اّا
اـ٣ ماـهایه  که به ىىػ ی٩یمتی ه٦ًی هًزـ ه یها صباب ٕىؿ هٞمىل، بافاؿ مهام اف ٕـی٨ ايضا

ؿکىػ و ؿوي٨ ا٩تَاػی  یها ا٥قایو يىمايات ػؿ ػوؿه١یـهىلؼ ا٩تَاػی به  یها به ممت بغو
 21-ىىػ هیهًزـ 

 پیيیًه پژوهو -3

ىاؼه ػؿ ػاعال و عااؿد اف کياىؿ پـػاعتاه  ػؿ ایى بغو به بـؿمی و ه٪اینه هٖالٞاات ايزام
 ىىػ- هی

 هٖالٞات عاؿری -3,1

 ٩یمت ػاؿایی ػؿ آهـیکا با امات٦اػه یها به ىًامایی صباب 2018ػؿ مال  22هیگًق و آچاهپىيگ
پـػاعتًاؼ- يتاایذ ایاى  2010تاا های  1888اف هؼل ت٢ییـ ؿ ین هاؿک٤ ٕای ػوؿه فهاايی  ايىیاه 

اـی ٩یمات ػاؿایای  بـؿمی صاکی اف آو امت که مه ؿ یان عااهىه، اي٦زااؿی و ٥ـوپاىای با
اي٦زااؿی ٩بال اف ػوؿه  یهاا که صباب ػهؼ یهيغٌ ىؼه امت- هم ًیى يتایذ ػیگـ يياو ه

ؿکاىػ  یهاا ػؿ صال م٪ىٓ همقهاو با ػوؿه یها صباب کهی ػؿ صال ػهًؼ یؿکىػ ا٩تَاػی ؿط ه
 -ػهًؼ یا٩تَاػی ؿط ه

، ػلاؿ، ٕلا و بافاؿ ماهام ٕای ػوؿه فهاايی ىیکى تیبه بـؿمی ؿ٥تاؿ ب 2020ػؿ مال  23کىئى

                                                           
اـو باا  یي٦ت یها ٥ـآوؿػه یمتیبـ ىاعٌ ٩ یاحـ يىمايات اؿف;، ممى هىىمًؼی و همکاؿاو- 20 ػؿ بىؿك اوؿا٧ بهاػاؿ ته

 -103,166(: 1333) 16 یهال یا٩تَاػ پىل، :MS-VARامت٦اػه اف هؼل 
21. Zhengxu Qu, ―A Review about the Business Cycle and Stock Market,‖ Proceedings of the 

8th International Conference on Economic Management and Green Development 124, no. 1 

(2024): 234-238. 

22. Matthew Higgins and Frank Ofori-Acheampong, ―A Markov Regime-Switching Model with 

Time-Varying Transition Probabilities for Identifying Asset Price Bubbles,‖ International 

Journal of Economics and Finance 10, no. 4 (2018): 1-14. 

23. Ji Ho Kwon, ―Tail behavior of Bitcoin, the dollar, gold and the stock market index,‖ Journal 

of International Financial Markets, Institutions and Money 67 (2020): 1-14. 
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- يتایذ ایاى بـؿمای صااکی اف آو تپـػاع VARبا امت٦اػه اف ؿوه عىػؿگـمیىو  2014,2019
 یت کىیى، اؿف و ٕلا همبنتگی هخبت ورىػ ػاؿػ-امت که هیاو بافاؿهای ب

٩یمتی ػؿ بافاؿهاای ي٦ات و ماهام  یها به ىًامایی صباب 2021ػؿ مال  24 او و همکاؿاو
ماىپـیمن ٝماىهی ػیکای ٥اىلـ  یهاا کيىؿ چیى ٕی ىاو ػوؿه  فهاايی باا امات٦اػه اف آفهىو

يـزـ پـػاعتًؼ- يتایذ ایى بـؿمی صاک (GSADF) ا٥تهی نیتٞم ی اف آو امت که ػؿ هاـ و ٝلیت گ
اـو هالی رهاايی  ،مـی ٩یمتی ؿا  2014,2015و صبااب ي٦تای  2007,2008ػو ػوؿه  صبابی بض
 تأییؼ کـػيؼ-

اـيه ي٦ت  1311ػؿ مال  25يىك و همکاؿاو به بـؿمی اػواؿ تزاؿی رهايی و ت٪اّای مىػاگ
اعتًؼ- يتایذ ایى و امت٦اػه اف ؿوه عىػؿگـمیىو بـػاؿی پـػ 1333,1313عام ٕی ػوؿه  فهايی 

هاای ؿويا٨  بـؿمی صاکی اف آو امت که ا٥قایو ت٪اّای ي٦ت تأحیـ هخبت و هًٞاػاؿی باـ ػوؿه
 ىىػ- رهايی هی

صباب ٩یمتی ػؿ بافاؿ ماهام و احاـ آو باـ  یـیگ به ىکل 1313ػؿ مال  26ایقػی و همکاؿاو
اـو با امت٦اػه اف ؿوه بیقیى ٕای ػوؿه  فهاايی  پـػاعتًاؼ- يتاایذ  1363,1336اػواؿ تزاؿی ای

اـو احاـی  ،ایى بـؿمی صاکی اف آو امت که صباب ٩یمتی بافاؿ مهام بـ اػواؿ تزاؿی ا٩تَاػ ایا
 هخبت ػاؿيؼ-

٩یمتی بافاؿهاای هاالی ماهام و  یها صباب یًیب ویبه پ 1313ػؿ مال  27گىپتا و همکاؿاو
اـی کيىؿهای گـوه  ىاعٌ إمیًاو اف با امت٦اػه اف ؿویکـػ  1313تا  1363اف مال  G7ي٦ت ب

- يتاایذ ایاى پـػافياؼ یها (MS-LPPLS-CI)اػواؿی چًؼگاياه  ,٩ايىو تىاو لگااؿیتمی کیتکً
هاؼت تاا  بیًای کىتاه های ٩یمتای باافاؿ ماهام ػؿ ا٥ا٨ پیو بـؿمی صاکی اف آو امت که صباب

اـی يىمايات تض٪٨ هؼت، اؿفه پیو هیاو  یا٥ته ؿا ػاؿيؼ- بیًی ب

  

                                                           
24. Zhao Zhao Huwei Wen, and Ke Li, ―Identifying bubbles and the contagion effect between oil 

and stock markets: New evidence from China,‖ Economic Modelling 94 (2021): 780-788. 

25. Elisabete Neves et al., ―The global business cycle and speculative demand for crude oil,‖ 

China Finance Review International 11, no. 4 (2021): 502-521 

اـو، - 26 اـوگیـی صباب ٩یمت ػؿ بافاؿ ماهام و احاـ آو باـ اػواؿ تزا ىکل;هـین ایقػی و ػیگ ٥َالًاهه ٝلمای ، :اؿی ایا
 -61,33(: 1331) 1، ىماؿه 13 پژوهيی ا٩تَاػ ه٪ؼاؿی

27. Gupta, Rangan, Joshua Nielsen, and Christian Pierdzioch, ―Stock market bubbles and the 

realized volatility of oil price returns,‖ Energy Economics 132 (2024): 107432. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Elisabete%20Neves
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 هٖالٞات ػاعلی -3,2

کـت به بـؿمی هن 1396ػؿ مال  28ىچیايیياػهی و ع اـو  یص بافاؿهای ماهام، اؿف و ٕالا ػؿ ایا
بااا تااىاتـ ه٦تگاای و اماات٦اػه اف تکًیااک  09.07.1376,31.04.1394ٕاای ػوؿه فهااايی 

هاؼت ٕای  اکىيى٥یقیک پـػاعتًؼ- يتایذ ایى بـؿمی صاکی اف آو امت که ػؿ ا٥ا٨ فهاايی کىتاه
اؿتبآ يـط بافػهی  1382,1385 یها ٕی مال هؼت اویه یها و ا٨٥ 1384,1387 یها مال

,1386 یها تـ ػؿ ماال بلًؼهاؼت یها اها ػؿ ا٨٥ ،مهام و يـط اؿف ػؿ رهت ٝکل بىػه امت
کـت ه 1389  >ىاىػ یؿوياؼه هضناىب ها پل یو هت٢یـ کًؼ یيـط بافػه مهام بٞؼ اف يـط اؿف ص

,1377 یها هاؼت ػؿ ماال کىتااه یهاا هم ًیى همبنتگی بیى مکه و ٕلا و يـط اؿف ػؿ ا٨٥
 ٥اف بىػه امت- بالا و هن 1381

ي٦تای باـ اػواؿ تزااؿی ػؿ  یها به بـؿمای احاـ ىاىک 1397ػؿ مال  29بهاؿويؼ و همکاؿاو
اـو با امت٦اػه اف ؿهیا٥ت هاؿکى٣ مىئی یًگ و به ٥َلی ٕی ػوؿه   یها ػاػه یـیکاؿگ ا٩تَاػ ای

های ٩یمت  ىىکی صاکی اف آو امت که پـػاعتًؼ- يتایذ ایى بـؿم 2014(4),1988(2فهايی )
ي٦ت احـ هخبت ػؿ فهاو ؿوي٨ ا٩تَاػی و احـ ه٦ًای ػؿ فهااو ؿکاىػ ا٩تَااػی باـ اػواؿ تزااؿی 

اـو ػاىته امت و پایؼاؿی ػو ؿ ین ت٪ـ هناوی و يقػیک به هن امت- يتاایذ ػیگاـ  باً یا٩تَاػ ای
اـو ػؿ بافه فهايی هىؿػ  ایى بـؿمی يياو هی ٥َال  ٥50َل ؿکىػی و  52يٚـ ػهؼ که ا٩تَاػ ای

اـبـ باىػه  ٕىؿ هتىمٔ هی ؿوي٨ ؿا پيت مـ گؾاىته که به تىاو گ٦ت که ٕىل ػوؿه ؿکىػ و ؿوي٨ ب
 امت-

اـت ٩یمات ي٦ات، ٕالا و اؿف باـ اػواؿ  1399ػؿ مال  30و همکاؿاو ٥ـ یؿصماي به بـؿمی اح
ى٣ مىئی یًگ ٕی ؿوه چـعيی هاؿک یـیکاؿگ ؿکىػ و ؿوي٨ با به یها نیتزاؿی کيىؿ ػؿ ؿ 

پـػاعتًؼ- يتایذ ایى بـؿمی صاکی اف آو امت که ػؿ ػوؿاو ؿويا٨ باا  1364,1397ػوؿه  فهايی 
اـو هاالی،  یهاا ا٥قایو ىىک هخبت ي٦تی، ىکا٣ تىلیؼ کاهو و با ا٥قایو ىاىک پاىلی و بض

ػیگـ - ٕب٨ يتایذ ابؼی یتىؿم و ا٥قایو ٩یمت ٕلا ػؿ ؿ ین ؿکىػ و ؿوي٨، ىکا٣ تىلیؼ ا٥قایو ه
ػوؿه ؿکىػ ػؿ ه٪ابال  15ػوؿه ؿوي٨ ػؿ هؼل اول و  16ػوؿه ؿکىػ ػؿ ه٪ابل  17که  ػهًؼ یيياو ه

                                                           
اـو: یک تضلیل اکىيى٥یقیک هن;و ؿاهیى عىچیايی،  - یىيل ياػهی28 کـتی بافاؿهای مهام، اؿف و ٕلا ػؿ ای ههًؼمی ، :ص

 -133,177(: 1337) 31، ىماؿه 6 هالی و هؼیـیت اوؿا٧ بهاػاؿ
اـو احـ ىىک;- بهاؿويؼ، ٥ـفام، و ياػهی، 29  -3,11، :های ي٦تی بـ اػواؿ تزاؿی ػؿ ا٩تَاػ ای
اـو، و ػ ٥ـ یؿصماي- ههـػاػ 30 اـت ٩ یبـؿم;یگ ؿکىػ و ؿوي٨ با  یها نیکيىؿ ػؿ ؿ  یي٦ت، ٕلا و اؿف بـ اػواؿ تزاؿ متیاح
، 6 یا٩تَااػ یها اماتیهٖالٞاات و م یػو٥َلًاهه  ٝلما ،:ًگی یهاؿکى٣ مىئ نیؿ  ـییو ت٢ یهؼل چـعي یـیکاؿگ به

 -117,101(: 1333) 1ىماؿه 
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اـی هؼل مىم ورىػ ػاؿػ 16ػوؿه ؿکىػ ػؿ ه٪ابل  17ػوؿه ؿوي٨ ػؿ هؼل ػوم و  18  >ػوؿه ؿوي٨ ب
اـماك يتایذ تىابٜ اصتمال ايت٪الات هلاصٚه هی او ىىػ که هیاقاو هاياؼگاؿی ػؿ ػوؿ هم ًیى ب

اـو  -ػاؿػاصتمال بالایی  ،ؿکىػ ای

به مًزو و آفهىو ايت٪ال هت٪ابل صبااب ػؿ بافاؿهاای  1402ػؿ مال  31فاهؼی و همکاؿاو
اـو با امت٦اػه اف تىابٜ کاپىلا و آفهىو ؿیياه واصاؼ  بىؿك اوؿا٧ بهاػاؿ، اؿف و ٕلا ػؿ ا٩تَاػ ای

ى بـؿمی صاکی اف آو امت که ػؿ پـػاعتًؼ- يتایذ ای 1389,1400ؿامت ػيباله ٕی ػوؿه  فهايی 
کاه  ػهؼ یعىػؿگـمیىيی کاپىلا يياو ه یها هـ مه بافاؿ صباب ٩یمتی ورىػ ػاؿػ- يتایذ آفهىو

کاه باافاؿ ػؿ ؿ یان ؿويا٨  یهیاو مه بافاؿ هالی وابنتگی پىیا ورىػ ػاؿػ و ایى وابناتگی فهااي
هیااو  یا وابناتگی ػيبالاهکاه  ػهؼ یامت ينبت به ؿ ین ؿکىػ بیيتـ امت- يتایذ ػیگـ يياو ه

اـتب ٩ى بافاؿ مکه و يـط اؿف به  اف وابنتگی هیاو بافاؿ مهام و ٕلا امت- تـ یه

ىؼه ػؿ ػاعال و عااؿد اف کياىؿ تااکًىو هٖالٞاات هاؼويی ػؿ  با تىره به هٖالٞات ايزام
گـاؾاؿی آيهاا باـ  یها صباب یـیگ عَىً ىکل ٩یمتی بافاؿهای هالی مهام، اؿف و ي٦ت و اح

بااه ىًامااایی  2021تزاااؿی ٍااىؿت يگـ٥تااه اماات- هٖالٞااه   او و همکاااؿاو ػؿ مااال  اػواؿ
ؿیياه واصاؼ و ٝلیات ایاى بافاؿهاا  یهاا ٩یمتی بافاؿهای ي٦ات و ماهام باا آفهىو یها صباب

صباب ٩یمتی بافاؿ ماهام و  یـیگ به ىکل 2023یا هٖالٞه ایقػی و همکاؿاو ػؿ مال  پـػافػ یه
گـؾاؿی آو ب گـؾاؿی صباب ٩یمتی یک بافاؿ هاالی  ٥٪ٔپـػاعته ىؼه امت و  اػواؿ تزاؿی هاح اح

اـد  1402، فاهؼی و همکاؿاو ػؿ مال ىیؿا بـ اػواؿ تزاؿی ػؿ يٚـ گـ٥ته امت- هم ً به امتغ
 یػؿ صاال >پـػافػ یؿیيه واصؼ ه یها و ايت٪ال صباب بافاؿهای هالی بىؿك، اؿف و ٕلا با آفهىو

اـد صباب ٩که ػؿ هٖالٞه  صاّـ ٝلاوه بـ ام بافاؿهای هالی مهام، اؿف و ي٦ت به يضىه   یمتیتغ
گـؾاؿی ١یـعٖی ایى صباب  -ىىػ ی٩یمتی هالی بـ اػواؿ تزاؿی يیق پـػاعته ه یها اح

 ؿوه پژوهو -4

اـی ؿکاىػ و ؿويا٨ ػؿ  یهاا ٩یمتی بافاؿهای مهام، اؿف و ي٦ت بـ ػوؿه یها صباب ـیبـؿمی تأح ب
اـو با بهـه ، اماٞؼی و همکااؿاو 1400و همکاؿاو ػؿ مال  ٥ـ یالٞه ؿصماياف هٖ یـیگ ا٩تَاػ ای

مىئی یًگ امت٦اػه ىؼ- اف  ,اف هؼل هاؿکى٣ 1398و ايَاؿی ماهايی ػؿ مال  1399ػؿ مال 

                                                           
باىؿك اوؿا٧  یزو و آفهاىو ايت٪اال هت٪ابال صبااب ػؿ بافاؿهااماً; ی،و وػوػ يزاؿ ،ییياػؿ ؿّا ،فاهؼی- یٞ٪ىب 31

، 13 اوؿا٧ بهااػاؿ تیـیو هؼ یهال ی٥َلًاهه ههًؼم، :با امت٦اػه اف تىابٜ کاپىلا( اـوی: ایبهاػاؿ، اؿف و ٕلا )هٖالٞه هىؿػ
 -130,103(: 1331) 06ىماؿه 
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تبییى ؿ٥تاؿ هت٢یـهای ا٩تَاػی امت که ت٢ییـ امامی ایى ؿوه،  یها تییکی اف هق کهیی آيزا
ها ػؿ  ه امات٦اػه  گناتـػه اف اياىاٛ ایاى هاؼلو همیى ویژگی هًزاـ با ػهًؼ یوّٞیت )ؿ ین( ه

، هؼل هاؿکى٣ ماىئی یًگ 1989ػؿ مال  32همیلتىو ىیهم ً >هٖالٞات ا٩تَاػی ىؼه امت
اـی م  یهاا تٞیایى ػوؿه ،بـؿمی بغو ص٪ی٪ی ا٩تَااػ به هًٚىؿ گؾاؿاو امتیؿا ابقاؿی ه٦یؼ ب

٥ـی بـ آيها  هرحـو ٝىاهل ؿکىػ و ؿوي٨  اـیى، هؼلکـهٞ گلاؼ ٥لاؼ مىئی یًگ تىمٔ  یها ػ- بًاب
اـد اػواؿ تزااؿی بنأ ػاػه ىاؼه  34گلؼ٥لؼ 33،کىايتو  اـی اماتغ اؿائه و تىمٔ همیلتاىو با

 35-امت

 تبؼیل هاؿکى٣ ػؿ بـؿمای اؿتباآ بایى ػو هت٢یاـ کاه باه هاؼل  یها صالت هؼل ىیتـ یکل

MSIAX(k)-ARX(p, q) امتٍىؿت فیـ  به که هٞـو٣ امت  : 

   )     (  )  ∑   (  )
 
      ∑   (  )    

 
    (  ) 

رقء اعلال ػاؿای تىفیٜ هنت٪ل با هیايگیى ٦ٍـ و  :  ، اػواؿ تزاؿی هت٢یـ وابنته    
اػ٥ی گننته و یک هت٢یـ تَ   - باىؼ ی: ه٪ؼاؿ ٝـُ اف هبؼأ هؼل هσ(  )  ،cواؿیايل حابت 

اـت يهاػی و ماعتاؿی ت٢ییـ  يه٦ته )١یـ٩ابل هياهؼه( امت که ػؿ ٕىل فهاو بـ احـ ت٢یی
٥٪ٔ اصتمال هـبىٓ به هـ صالت )ؿ ین( ؿا  ىیصالت به عىػ بگیـػ- هم ً k تىايؼ یو ه کًؼ یه
> کـػییى تٞ ؿا tػاػه ػؿ فهاو  ػ٩ی٪اً ؿ ین ؿط تىاو یبه ػمت آوؿػ- به ٝباؿت بهتـ، يم تىاو یه

 له  یوم به    باىؼ، چ٪ؼؿ امت- تٞییى وّٞیت    ػؿ ؿ ین  ًکهیگ٦ت اصتمال ا تىاو یولی ه
وّٞیتی هاؿکى٣ با گننتگی فهايی ٍىؿت  kیًؼ هضؼوػ اتىابٜ اصتمالی ايت٪الی یک ٥ـ

اـی ماػگی ٥ـُ هـػیگ یه تـبه  اول امت- با پیگیـی ا ـه  یفيز ىىػ ی- ب یى هاؿکى٣ اف يىٛ ه
اـیًؼ ایزاػ ػاػه ػؿ هىؿػ هت٢یـ ؿ ین تکمیل  (Data Generating Process (DGP)) فيزیـه، ٥

یـ بیاو ه هاؿکى٣ به ـه  ی- فيزىىػ یه  :ىىػ یٍىؿت ؿابٖه ف

                                                           
32. James D. Hamilton, ―A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time 

Series and the Business Cycle,‖ Econometrica 2, no. 57 (1989): 357-384. 

33. Stephen M. Goldfeld, Richard E. Quandt, and Dennis E. Smallwood, Nonlinear methods in 

econometrics (Amsterdam: North-Holland, 1972). 

34. Stephen M. Goldfeld and Richard E. Quandt, ―A Markov model for switching regressions,‖ 

Journal of econometrics 1, no. 1 (1973): 3-15. 

35. Walter Enders and C. W.J. Granger, ―Unit Root Tests and Asymmetric Adjustment with an 

Example Using the Term Structure of Interest Rates,‖ Journal of Business and Economic 

Statistics 16 (2004): 304-311. 



  310بهاؿويؼ، ابىيىؿی و ---    ---. های ٩یمتی بافاؿهای مهام، اؿف گیـی صباب ىکل

 

 )  t∈*      k+  ( t    t      t  )  ( t    t    )     ∑    

k

   
   

   ∑                
  

اـؿ ػاػو ایى اصتمالات ػؿ یک هاتـیل  به  p، هاتـیل اصتمال ايت٪الات     با کًاؿ هن ٩
 ػهؼ-ؿا يياو هی jبه وّٞیت  iاصتمال ايت٪ال اف وّٞیت     که هـ ًَٝـ آو  ؼیآ یػمت ه

 )   [

          

   
          

]  

اـی تغمیى هؼل ها امت٦اػه    و    تبؼیل هاؿکى٣ اف تابٜ اصتمال هيتـک بیى و٩ىٛ  یها ب
اـماك عاٍیت تىابٜ صؼاکخـ ػؿمتًمایی کهی ٕىؿ - بهگـػػ یه هًٚىؿ صؼاکخـ کـػو  به ML ب

تَاػ٥ی  یها تیو٩ىٛ هيتـک کم اصتمال ؿعؼاػ يمىيه  هىؿػ بـؿمی ػؿ راهٞه  آهاؿی، اصتمال
اـی بـآوؿػ تماهی کم با تىره به  ؿو افایى >ىىػ یػؿ يمىيه صؼاکخـ ه تَاػ٥ی  یها تیایى اهـ ب

 36-ىىػ هیتبؼیل هاؿکى٣ امت٦اػه  یها هؼل

آو امت باه ایاى ىاکل  یـیپؾ هقیت ؿوه هاؿکى٣ مىئی یًگ، ايٖٞا٣ ىیتـ ػؿوا٩ٜ ههن
اـت  ی٢ییـکه ػؿ ؿوه ياهبـػه اهکاو ورىػ ت ػائمی یا چًؼیى ت٢ییـ هى٩ت ورىػ ػاؿػ و ایى ت٢یی

اـی هاؼت فهااو کىتااه ؿط ػهًاؼ- ٩ابل تىايًؼ یه ؿوه هااؿکى٣  یهاا تیبه ػ٥ٞاات باالا و با
و  ػهًاؼ یمىئی یًگ ػؿ تبییى ؿ٥تاؿ هت٢یـهای ا٩تَاػی امت که  ت٢ییاـ وّاٞیت )ؿ یان( ها

ها ػؿ هٖالٞات ا٩تَاػی ىاؼه امات-   یى هؼلهمیى ویژگی هًزـ به امت٦اػه  گنتـػه اف ايىاٛ ا
هبتًی بـ ىکنات مااعتاؿی و  یها ها هت٦اوت اف هؼل لافم به تىّیش امت که ایى يىٛ اف هؼل

 37-هنتًؼهت٢یـهای هزافی 

، 1336افرمله هٖالٞه بهاؿويؼ و همکاؿاو ػؿ ماال هغتل٦ی  یها با ػؿ يٚـ گـ٥تى پژوهو
ػؿ تىاباٜ تىلیاؼ ايزاام ىاؼه امات، الگاىی  هاا ییػاؿا که ػؿ فهیًه ػؿد هت٢یـهای ٩یمت ايىاٛ

اـ تابٜ  ،امت ىؼهتًٚین  ا٥تهی نیٍىؿت تابٜ تىلیؼ کاب ػاگلاك تٞم پیيًهاػی ایى هٖالٞه به ی ف
و تىاياایی هؼلناافی ؿوابأ پی یاؼه هیااو  یـیپؾ ماػگی، ايٖٞا٣ لیتىلیؼ کاب ػاگلاك به ػل

اـیٍىؿت گنتـػه  ٝىاهل تىلیؼ ػؿ ا٩تَاػ به اـد اػواؿ تزاؿی و ٝىاهال هارحـ باـ آيهاا  ب امتغ

                                                           
36. Tin-Chun Lin, ―The role of higher education in economic development: An empirical study 

of Taiwan case,‖ Journal of Asian Economics 15, no. 2 (2004): 355-371. 

 -3,11 ،:اـویػؿ ا٩تَاػ ا یبـ اػواؿ تزاؿ یي٦ت یها ىىک احـ; ،یبهاؿويؼ، ٥ـفام، و ياػه- 37
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اـیى ػؿ ایى فهیًه  ایاى تاابٜ، يضاىه   یـیکاؿگ ىؼه امت تا با باه کىىوامت٦اػه ىؼه امت- بًاب
گـؾاؿی صباب اـو، ٕلا و ي٦ات باـ اػواؿ تزااؿی  یها اح ٩یمتی بافاؿهای بىؿك اوؿا٧ بهاػاؿ ته

اـی اـؿ ػاػ> بًاب اـو ؿا هىؿػ مًزو ٩  :امتٍىؿت فیـ  ى الگىی هىؿػ يٚـ بهػؿ ا٩تَاػ ای

                              )      
   

 
    

     
 
       

  

Y تىلیؼ ياعالٌ ػاعلی :(GDP ،)K:  ،ٌتيکیل مـهایه حابت ياعالLکاؿ، یـوی: ٝاهل ي 
Finاـو و رهاو اـو هالی ای اـو ٝؼػ یک و ٥َىل  : هت٢یـ ػاهی بض اـی ٥َىل ػاؿای بض )ب

اـو ٝؼػ ٦ٍـ لضاٗ ه صباب ٩یمتی ػاؿایی  :Bubble يـط تىؿم، :INF (،ىىػ ی١یـبض
: مهن مـهایه حابت 𝛼تکًىلى ی،  :A)ىاعٌ کل بىؿك، يـط اؿف و ٩یمت ي٦ت اوپک(، 

اـو هالی اف  : کاؿ اف تىلیؼ،  یـوی: مهن ٝاهل ي ياعالٌ اف تىلیؼ،  : مهن   تىلیؼ،مهن بض
- لافم به تىّیش باىؼ یؿويؼ فهايی ه :tػاؿایی اف تىلیؼ،  صباب ٩یمتی: مهن γتىؿم اف تىلیؼ، 

اـد صباب ٩یمتی بافاؿ اؿف اف يـط اؿف، بافاؿ ي٦ت اف ٩یمت ي٦ت اوپک و  امت که رهت امتغ
اـو اف بافػه ىاعٌ کل بىؿك اـد صباب ٩یمت ي٦ت و صباب  بافاؿ مهام ته اـی امتغ ٩یمتی ب

اـو  امت٦اػه ىؼه امت-  بافاؿ مهام ته

عٖی  ا٥تهی نیبا امت٦اػه اف لگاؿیتن ٕبیٞی اف ػو ٕـ٣ هٞاػله تابٜ تىلیؼ کاب ػاگلاك تٞ
 :ؼیآ ی( به ػمت ه5ٍىؿت ؿابٖه ) به

 )    t         t β   t       t     N t         et                                                                          
تـ یها ىکل یـ به ت اـو، ػوؿه بیف اـو،  یها اػواؿ تزاؿی ا٩تَاػ ای صبابی ػؿ بافاؿهای مهام ته

اـو ؿا اف بهاؿ1- يمىػاؿ )ػهًؼ یاؿف و ي٦ت ؿا ٕی ػوؿه  هىؿػ بـؿمی يياو ه  (، اػواؿ تزاؿی ای
 -کيؼ یبه تَىیـ ه 1333تا بهاؿ  1366
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اـو1يمىػاؿ ) (: اػواؿ تزاؿی ا٩تَاػ ای  
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 های پژوهو یا٥ته: هًبٜ

اـو ٕی ػوؿه  هىؿػ بـؿمی ػوؿه ػهؼ یيمىػاؿ بالا يياو ه ؿکىػ و ؿوي٨  یها که اػواؿ تزاؿی ای
اـو ؿا اف  یها ؿه(، ػو2يمىػاؿ ) بنیاؿی ؿا پيت مـ گؾاىته امت- صباب ٩یمتی بافاؿ مهام ته

 -کيؼ یبه تَىیـ ه 1403تا بهاؿ  1387بهاؿ 

اـو یها (: ػوؿه1يمىػاؿ )  صباب ٩یمتی بافاؿ مهام ته
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 های پژوهو یا٥ته: هًبٜ

اـو ٕی ػوؿه  فهايی هىؿػ بـؿمی  یيمىػاؿ بالا مه ػوؿه صباب اـی بافاؿ مهام ته  ػهؼ یيياو هب
صباب  یها (، ػوؿه3امت- يمىػاؿ ) 1399تا ام٦ًؼ  1397تـیى آيها اف ٥ـوؿػیى  که بقؿگ

 -کيؼ یبه تَىیـ ه 1403تا بهاؿ  1387اف بهاؿ  ٩یمتی بافاؿ اؿف ؿا
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 صباب ٩یمتی بافاؿ اؿف یها (: ػوؿه3يمىػاؿ )
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 های پژوهو یا٥ته: هًبٜ

اـی بافاؿ اؿف ٕی ػوؿه  فهايی هىؿػ بـؿمی يياو ه یبالا چهاؿ ػوؿه صبابيمىػاؿ  - يمىػاؿ ػهؼ یب
 -کيؼ یبه تَىیـ ه 1403تا بهاؿ  1387ؿا اف بهاؿ ي٦ت صباب ٩یمتی بافاؿ  یها (، ػوؿه4)

 صباب ٩یمتی بافاؿ ي٦ت یها (: ػوؿه3يمىػاؿ )
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مـهًبٜ  Eviews 10 ا٥قاؿ : عـوری ي

اـی بافاؿ ي٦ت ٕی ػوؿه  فهايی هىؿػ بـؿمی يياو ه یيمىػاؿ بالا ػو ػوؿه صباب  -ػهؼ یب

 بـآوؿػ هؼل -0

,1387(1)ٍاىؿت ٥َالی ػؿ ٕاىل ػوؿه  فهاايی  هت٢یـهای هىؿػ هٖالٞاه ػؿ ایاى پاژوهو به
اـو 38ا٩تَاػی و هالی، یها بايک ػاػه یها تیاف ما 1403(1) کـق آهااؿ ایا  یهاا و گقاؿه 39ه

                                                           
 https://databank.mefa.irی- و هال یا٩تَاػ یها ػاػهبايک - 38
کـق -39 اـو ه  mar.org.irhttps://a. آهاؿ ای

https://databank.mefa.ir/
https://amar.org.irمرکز/
https://amar.org.ir/
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کـقی اـد ىؼه امت- لافم به تىّیش امت که صباب 40بايک ه ٩یمتی بافاؿهای هىؿػ  یها امتغ
(GSADF) ا٥تهی نیبـؿمی يیق با امت٦اػه اف آفهىو ػیکی ٥ىلـ مىپـین تٞم

اػواؿ تزاؿی يیاق و  41
مـ تىمأ (HP)با امت٦اػه اف ٥یلتـ هىػؿیک پـمکات   (Eviews 10) 10ایىیاىف يناغه  ا٥اقاؿ ي

اـد ىؼ اـیيؼ و مپل امتغ اـو ػؿ ٩الاب ماه  ب گـاؾاؿی باـ اػواؿ تزااؿی ایا بـؿمی يضاىه  تأحی
مـ هىؿػ  OX-Metics 7ا٥قاؿ  الگىی هزقا و ؿوه چـعيی هاؿکى٣ مىئی یًگ با امت٦اػه اف ي

اـؿ گـ٥تًؼ- بـؿمی صاّـ  ىاؼه ػؿ ؿمااله   بغيای اف هٖالٞاات ايزام هًقلاه بهبضج و بـؿمی ٩
اـو ايزاام يياؼه امات- و تاکًى امترايب  ػکتـی ایى ػؿ و ػؿ ایى فهیًه هٖالٞه  هؼويی ػؿ ایا

٥ـی و آهاؿ تىٍی٦ی هـبىٓ به هت٢یـهای هىؿػ بـؿمی ػؿ رؼول )  -ىىػ ی( اؿائه ه1اػاهه هٞ

 (: آهاؿ تىٍی٦ی هت٢یـها1رؼول )

اـ٣  هیايگیى يماػ هت٢یـها هت٢یـها ايض
 هٞیاؿ

ّـیب 
 چىلگی

ّـیب 
 گيیؼگی

تىلیؼ ياعالٌ لگاؿیتن 
 اعلیػ

LnGDP 54.12 32.0 13.0, 85.1 

تيکیل مـهایه لگاؿیتن 
 حابت ياعالٌ

LnK 32.11 43.0 15.0, 71.1 

 LnL 41.13 33.0 24.0, 32.1 کاؿ یـویيلگاؿیتن 

 LnINF 21.1 51.0 12.0, 41.1 يـط تىؿملگاؿیتن 

صباب ٩یمتی لگاؿیتن 
 ي٦ت

LnBOIL 54.3 62.0 32.0 63.1 

صباب ٩یمتی لگاؿیتن 
 فاؿ

LnBEX 36.4 72.0 41.0 87.1 

صباب ٩یمتی لگاؿیتن 
 مهام

LnBSTOCK 49.9 67.0 28.0 65.1 

 : هضامبات تض٪ی٨هًبٜ

و تىفیاٜ  تـ ی هاىؿػ بـؿمای اف ّاـیب چاىلگی پااییىـهاایهت٢(، لگاؿیتن 1يتایذ رؼول )
                                                           

اـو- ب40 کـقی رمهىؿی املاهی ای  https://www.cbi.ir -ايک ه
41. Peter C. B. Phillips, Shu-Ping Shi, and Jun Yu, ―Testing for Multiple Bubbles: Historical 

Episodes of Exuberance and Collapse in the S&P 500,‖ International Economic Review 56, no. 4 

(2015): 1043-1078. 

https://www.cbi.ir/
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 تـی بـعىؿػاؿ هنتًؼ- هت٪اؿو

گـىيه م ػاػوايزا اف پیو  ییهاا آفهىو هت٢یـهاا هاياایی وّاٞیت باه ينبت بایؼ ،تضلیل ه

اـی اهـوفه امت که ییها آفهىو ىیتـ هٞمىل اف یکی واصؼ ؿیيه ىىػ- آفهىو ايزام  تيغیٌ ب

اـیًؼ یک هايایی اـؿ امت٦اػه هىؿػ فهايی مـی ٥ هاىؿػ بـؿمای  یهاا - اف آيزا که ػاػهـػیگ یه ٩
يتاایذ آو ػؿ راؼول که  ىىػ یػاؿای تًاوب ٥َلی هنتًؼ اف آفهىو ؿیيه واصؼ هگی امت٦اػه ه

 ( اؿائه ىؼه امت-2)

 Hegy(: آفهىو ؿیيه واصؼ 2رؼول )

Prob ـیهت٢ ٦ٍـ هی٥ـّ یآهاؿه هضامبات 

 مالايه نیورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ي ,6396.4 0056.0
Ln (GDP) 

 ورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ٥َلی 5314.26 0000.0

 يهمالا نیورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ي ,2813.2 0267.0
Ln (K) 

 ورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ٥َلی 7528.2 0092.0

 مالايه نیورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ي ,8068.3 0004.0
Ln (L) 

 ورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ٥َلی 5294.22 0000.0

 مالايه نیورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ي ,1673.1 0271.0
Ln (BPOIL) 

 تًاوب ٥َلیورىػ ؿیيه واصؼ با  8310.16 0000.0

 مالايه نیورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ي ,001.4 0001.0
Ln (BEX) 

 ورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ٥َلی 8521.41 0003.0

 مالايه نیورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ي ,066.1 0138.0
Ln (BSTOCK) 

 ورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ٥َلی 4377.0 0074.0

 مالايه نیتًاوب ي ورىػ ؿیيه واصؼ با ,131.3 0120.0
LINF 

 ورىػ ؿیيه واصؼ با تًاوب ٥َلی 215.36 0004.0

 هضامبات تض٪ی٨هًبٜ: 
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گـىيه ؿیيه واصؼ با تًاوب ٥َالی  همه(، 2هٖاب٨ يتایذ هًؼؿد ػؿ رؼول ) هت٢یـها بؼوو ه
 -باىًؼ ی( ه8( و )7(، )6- الگىهای هىؿػ بـؿمی به ىـس ؿوابٔ )هنتًؼ مالايه نیو ي

اـو بـ اػواؿ تزاؿیاول:  یالگى گـؾاؿی صباب ٩یمتی بافاؿ مهام ته  يضىه اح

 )

{
 

 
                𝛼                         

                                    

                𝛼                         
                                    

 

گـؾاؿی صباب ٩یمتی بافاؿ اؿف بـ اػواؿ تزاؿی یالگى  ػوم: يضىه اح

  )
{
 

 
                𝛼                         

                                           

                𝛼                         
                                           

 

اـو بـ اػواؿ تزاؿی یالگى گـؾاؿی صباب ٩یمتی بافاؿ ي٦ت ته  مىم: يضىه اح

  )
{
 

 
                𝛼                         

                                       

                𝛼                         
                                       

 

بـؿمای ١یـعٖای باىاؼ، هىؿػ  یها الگىی ػاػه که یمىئی یًگ ػؿ ٍىؿت ,هؼل هاؿکى٣
اـی آفهىو آو اف صؼاکخـ ؿامت يما يتاایذ آفهاىو  -ىاىػ یامت٦اػه ها ییهؼل هًامبی امت که ب

 ( اؿائه ىؼه امت-3يمایی ػؿ رؼول ) صؼاکخـ ػؿمت

 LR(: يتایذ آفهىو 3رؼول )

Prob الگىها ( )   ػؿره آفاػی 

 الگىی اول 081.75 18 0000.0

 ومالگىی ػ 816.59 18 0000.0

 الگىی مىم 22.149 19 000.0

 هضامبات تض٪ی٨ هًبٜ:
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که هؼل هاؿکى٣ مىئی ًگ ػؿ مه الگى ؿا تأییؼ  ػهؼ ی(، يياو ه3يتایذ هًؼؿد ػؿ رؼول )
 -کًؼ یه

 یها آهاؼه اف تغمایى هاؼل ػمات ( يیق اؿائه ىؼه امت، يتایذ باه4همايٖىؿ که ػؿ رؼول )
گـؾاؿی ص ٩یمتی بافاؿهای مهام، اؿف و ي٦ات  یها بابهاؿکى٣ مىئی یًگ به هًٚىؿ بـؿمی اح

اـو صاکی اف آو امات کاه اػواؿ تزااؿی ٩ابال ت٦کیاک باه ػو ؿ یان   هناتًؼبـ اػواؿ تزاؿی ای
ًٝىاو ؿ یان ؿکاىػ ػؿ يٚاـ گـ٥تاه  ًٝىاو ؿ ین ؿويا٨ و ؿ یان ػیگاـ باه یک ؿ ین به کهی ٕىؿ به
 -ىىػ یه

 MSIAH(2)-AR(4)(: يتایذ تغمیى هؼل 4رؼول )

  هؼل اول  هؼل ػوم  مهؼل مى 
 هت٢یـ

Prob ّـیب Prob ّـیب Prob ؿ ین ّـیب 

 Constant ؿ ین ٦ٍـ ,1824.0 000.0 ,1651.0 000.0 ,1524.0 000.0

 Constant ؿ ین یک 3421.0 000.0 2581.0 000.0 4953.0 000.0

 ؿ ین ٦ٍـ ,6257.0 041.0 1823.0 317.0 ,2301.0 609.0
LnK_1 

 ؿ ین یک ,5124.0 316.0 ,0834.0 090.0 0849.0 471.0

 ؿ ین ٦ٍـ ,0028.0 004.0 ,0831.0 510.0 ,9430.0 006.0
LnK_2 

 ؿ ین یک 8341.0 000.0 ,1560.0 0005.0 ,9180.0 0835.0

 ؿ ین ٦ٍـ 0007.0 162.0 ,0619.0 024.0 ,3680.0 100.0
LnK_3 

 ؿ ین یک 8267.0 028.0 0025.0 153.0 0031.0 904.0

 ؿ ین ٦ٍـ ,1127.0 0306.0 ,734.0 633.0 ,521.0 039.0
LnK_4 

 ؿ ین یک 0081.0 003.0 0438.0 020.0 0671.0 000.0

 ؿ ین ٦ٍـ 0121.0 243.0 0281.0 089.0 5139.0 076.0
LnL_1 

 ؿ ین یک 1438.0 370.0 ,8530.0 110.0 ,1456.0 809.0
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 ؿ ین ٦ٍـ ,0008.0 936.0 0157.0 091.0 0617.0 317.0
LnL_2 

 ؿ ین یک ,9428.0 108.0 ,8129.0 032.0 ,5180.0 639.0

 ؿ ین ٦ٍـ 8980.0 369.0 2264.0 228.0 1122.0 548.0
LnL_3 

 ؿ ین یک ,0004.0 000.0 ,0021.0 002.0 ,0614.0 034.0

 ؿ ین ٦ٍـ 6058.0 771.0 1356.0 762.0 7181.0 054.0
LnL_4 

 ؿ ین یک ,6122.0 198.0 ,0157.0 116.0 ,1068.0 514.0

 ؿ ین ٦ٍـ ,1425.0 007.0 2828.0 000.0 6170.0 004.0
LnBubble _1 

 ؿ ین یک 3311.3 003.0 ,0558.0 001.0 ,0913.0 000.0

 ؿ ین ٦ٍـ 4052.0 ,125.0 1193.0 510.0 9614.0 438.0
LnBubble _2 

 ؿ ین یک 0081.0 520.0 ,0011.0 336.0 ,6671.0 026.0

 ؿ ین ٦ٍـ 1212.0 000.0 ,1509.0 000.0 ,3074.0 000.0
LnBubble _3 

 ؿ ین یک ,8502.0 729.0 ,7181.0 111.0 3320.0 268.0

 ؿ ین ٦ٍـ ,0016.0 591.0 0097.0 812.0 0070.0 818.0
LnBubble _4 

 ؿ ین یک 0005.0 008.0 0044.0 551.0 0142.0 638.0

  ین ٦ٍـؿ ,3371.0 426.0 ,2268.0 961.0 ,1154.0 781.0
LINF_1 

 ؿ ین یک ,0005.0 662.0 ,0199.0 117.0 ,0022.0 528.0

 ؿ ین ٦ٍـ ,0135.0 000.0 ,0726.0 000.0 ,0407.0 000.0
LINF_2 

 ؿ ین یک ,0006.0 000.0 ,0004.0 000.0 ,0021.0 000.0

 ؿ ین ٦ٍـ 1007.0 118.0 ,2168.0 479.0 ,7100.0 682.0
LINF_3 

 ؿ ین یک ,1841.0 032.0 ,5910.0 000.0 ,1255.0 000.0
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 ؿ ین ٦ٍـ ,0009.0 000.0 ,0065.0 008.0 ,0014.0 000.0
LINF_4 

 ؿ ین یک 1003.0 129.0 3301.0 628.0 1598.0 112.0

000.0 0197.0 018.0 0384.0 001.0 3110.3 Sigma(0) 

000.0 0031.0 003.0 0129.0 000.0 0092.0 Sigma(1) 

000.0 2216.0, 000.0 4118.0, 001.0 7106.3, LnK 

001.0 2005.0 000.0 1308.0 000.0 1538.0 LnL 

000.0 1146.0, 002.0 1941.0, 000.0 01258.0, LINF 

005.0 0021.0, 000.0 3602.0, 000.0 2937.0, LnBubble 

000.0 0221.0, 000.0 0024.0, 003.0 3161.3,  

 امت-% 5هضامبات تض٪ی٨، مٖش هًٞاػاؿی هًبٜ: 

ػهًؼه  ييااو ،آهؼه اف تغمایى ػمت ( يیق اؿائه ىؼه امت، يتایذ به4همايٖىؿ که ػؿ رؼول )
تـ و  ,1651.0، ,1824.0باا ٝاـُ اف هباؼأ ه٦ًای ) بیاؿ ین ٦ٍـ ػؿ مه هؼل بـآوؿػی به ت

تـ,1524.0 باا ٝاـُ اف هباؼأ  بیا( امت که ػوؿه ؿکىػ و ؿ ین یک ػؿ مه هؼل بـآوؿػی باه ت
( امت که ػوؿه ؿويا٨ ؿا ػؿ ػوؿه  فهاايی هاىؿػ بـؿمای 4953.0و  2581.0، 3421.0هخبت )
، اماتواؿیايل رقء اعالال تاابٞی اف هت٢یاـ وّاٞیت )ؿ یان(  کهیی - اف آيزاػهًؼ یيياو ه

 کیا نیؿ  و)ؿکىػ(  ٦ٍـ نیػو ؿ  ،یواؿیايل ارقاء اعلال هـبىٓ به مه هؼل بـآوؿػ ؿو افایى
هماو ػوؿاو ؿکاىػ بقؿگتاـ  ای٦ٍـ  نیامت و ػؿ ؿ  بىػه هت٦اوت یا٩تَاػ یتزاؿ اػواؿ)ؿوي٨( 

که يىماايات ػؿ  هنتًؼاهـ  ىیا یایاٝؼاػ گى ىیکه ا باىًؼ یهماو ػوؿاو ؿوي٨ ه ای کی نیاف ؿ 
- باا باىاًؼ یهىؿػ هٖالٞه کمتـ ها یػؿ بافه فهاي اـویػوؿه ؿکىػ ينبت به ػوؿه ؿوي٨ ػؿ ا٩تَاػ ا

ػؿ ماه  ياعالٌ حابت هیمـها لی(، يىمايات تيک4) لرؼو ػؿ هًؼؿد إلاٝات گـیتىره به ػ
حابات ياعاالٌ باـ اػواؿ  هیماـها لیتيک یکه احـ ه٦ً امت یه٦ً بیّـ یػاؿا یهؼل بـآوؿػ

 اـویػؿ ا٩تَاػ ا اـیف نت>یو چًؼاو هن ػوؿ اف ايتٚاؿ ي ػهؼ یؿا يياو ه اـویػؿ ا٩تَاػ ا یتزاؿ
اـ و  یوا٩ٞ یبىػو يـط مىػآوؿ ىییو پا یحبات یب ،یاف مىػآوؿ ًاویٝؼم إم ت،یهايًؼ اهً یٖیى
اـ ایهه اـ ٔیبىػو ى يباىػ ؿاهباـػ هياغٌ  ىیاف کيىؿ ورىػ يؼاؿػ و هم ًا هیعـود مـها یب
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اـ  یػولات باا امات٦اػه اف ػؿآهاؼها ،یو عااؿر یبغو عَىٍ یها یگؾاؿ هیرؾب مـها یب
اـو ا  يکتاه کاه ىیاباه ا تیاًاو با ٝ ؼیيما یع  هىرىػ ه ىیصاٍل اف ٥ـوه ي٦ت، ا٩ؼام به رب

اًـ به یػولتاا یهااا یگؾاؿ هیمااـها  ىیااا تیااو ػؿ يها يـااؼیگ یٍااىؿت ياکاؿآهااؼ ٍااىؿت هاا اکخاا
بلکاه باٝاج  ،يغىاهًاؼ کاـػ یکياىؿ کمکا یتًها به ؿىؼ و ؿوي٨ ا٩تَااػ يه ها یگؾاؿ هیمـها
 42-ىىيؼ یو ؿکىػ ػؿ ا٩تَاػ ه یؿىؼ ا٩تَاػ ٤یتْٞ

کااؿ باـ  یـویاکه احـ هخبت ي امتّـیب هخبت  کاؿ ػاؿای یـویيىمايات هت٢یـ ي ىیهم ً
اـو ؿا يياو ه - ػؿوا٩ٜ اهمیت هنائله  تىراه هـچاه بیياتـ باه ػهؼ یاػواؿ تزاؿی ػؿ ا٩تَاػ ای

اـ اف یاک ماى، ا٥اقایو اىات٢ال  ،کًؼ یهىّىٛ وّٞیت اىت٢ال ػؿ ا٩تَاػ کيىؿ ؿا بیاو ه یا ف
ه کاهو تىلیؼ و ؿکىػ ػؿ ا٩تَااػ ا٥قایو تىلیؼ و ؿوي٨ و اف مىی ػیگـ، ا٥قایو بیکاؿی ب مبب

اـیى، بالا بىػو ّـیب هت٢یـ ي >ىىػ یکيىؿ ه کااؿ ينابت باه هت٢یاـ ماـهایه بیاايگـ  یـویابًاب
اـو امات کاه ّاـوؿت ػاؿػ تاا  اهمیت بالای ایى هت٢یـ ػؿ ػوؿه  فهايی هىؿػ يٚـ ػؿ ا٩تَااػ ایا

يـاهه ؿی کياىؿ تىراه بیياتـ و ههًؼمی ٝلمی ػؿ اىت٢ال و بیکا یقیؿ هنئىلاو ا٩تَاػی به ب
 ػاىته باىًؼ-

ػهؼ که يـط تىؿم باـ اػواؿ تزااؿی ؿابٖاه  ه٦ًای و هًٞااػاؿ ػاىاته  هم ًیى يتایذ يياو هی
اـ تاىؿم هًزاـ باه  ،امت به ایى هًٞا که با ا٥قایو تىؿم، ؿکىػ ا٩تَاػی يیق بیيتـ عىاهؼ ىؼ ی ف

اـو هالی يیق باـ  هیهای تىلیؼ و ػؿ يتیزه کاهو تىلیؼ ياعالٌ ػاعلی  ا٥قایو هقیًه ىىيؼ- بض
اـو هالی ا٩تَاػ کياىؿهای ػؿ صاال  اػواؿ تزاؿی تأحیـ ه٦ًی ػاؿػ به ایى هًٞا که با ا٥قایو بض

 تىمٞه، تىلیؼ ياعالٌ ػاعلی آو کيىؿ يیق کاهو عىاهؼ یا٥ت-

که صباب ٩یمتی باافاؿ ماهام، صبااب ٩یمتای ياـط اؿف و صبااب  ػهؼ یيتایذ ػیگـ يياو ه
اـو ه یها ػوؿه٩یمتی ي٦ت بـ  و  ىىػ یؿکىػی تأحیـ هخبت ػاؿػ و باٝج تيؼیؼ ؿکىػ ػؿ ا٩تَاػ ای

ؿوي٨ ػاؿيؼ و باٝاج کااهو ؿىاؼ ا٩تَااػی ػؿ  یها ٩یمتی تأحیـ ه٦ًی بـ ػوؿه یها ایى صباب
 -ىىيؼ یکيىؿ ه

اـو، يىمايات ٩یمت ي٦ت  که ىیبا تىره به ا ت٢ییاـ ػؿآهاؼ ي٦ات و ایزااػ  باٝجػؿ ا٩تَاػ ای
هًباٜ  هخاباه بهو با تىره به ایى يکته کاه ػؿآهاؼهای ي٦تای  ىىػ ی٩یمتی و ػؿآهؼی ه یها صباب

اـی ي ، ىاىيؼ یعَىٍای و ػولتای ها یها بغو یا هیهَـ٥ی و مـها یافهایاٍلی تأهیى اؿف ب

                                                           
اـو احـ ىىک;- بهاؿويؼ، ٥ـفام، و ياػهی، 42  -3,11، :های ي٦تی بـ اػواؿ تزاؿی ػؿ ا٩تَاػ ای
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اـو ؿا تيکیل ه ٝاهال اٍالی  هًقله به یي٦ت ؼاؿیػؿآهؼهای ياپا 43-ػهًؼ یهضىؿ اٍلی ا٩تَاػ ای
ؿی ٕى ايؼ> باه و ياإمیًايی به تىلیؼ ياعالٌ ػاعلی کيىؿ تبؼیل ىؼه ها یباتح یايت٪ال هنت٪ین ب

گـىيه ت٢ییـ ػؿ ٩یمت ي٦ت  که ؿکاىػ و  یهاا ت٢ییـ تىلیؼ ياعاالٌ ػاعلای و ایزااػ ػوؿه مببه
ایى هت٢یـ ههن ا٩تَاػی ػؿ کيىؿ ىؼه امت- ٝلاوه باـ ایاى، بىػراه   یحبات یب زه  یؿوي٨ و ػؿ يت

يـاههػولت يیق که فباو ه ا٩تَاػی امت باـ ػؿآهاؼهای ياپایاؼاؿ، صباابی و  یها الی اهؼا٣ و ب
 ياىی اف ٥ـوه مـهایه هلی هتکی ىؼه امت-

اـو ػؿ ٕی ػوؿه فهايی ٥ٞالیات عاىػ اػواؿ پاـ يىماايی ؿا تزـباه  ىیهم ً بافاؿ مهام ػؿ ای
ؿ بـعی مالاها ػ امت، ها ؿىؼ آو آهنته و همىاؿ بىػهبه يضىی که ػؿ بـعی فهاو >کـػه امت

های ىؼیؼ بـعىؿػاؿ بىػه امت- همیى اهـ مبب ىؼه امت تاا ها اف ؿىؼ ٩ابل تىرهی و يىماو
کـت های هغتل٤ ٥ٞال ػؿ ایى بافاؿ اف بافه يىماو ٩ابل تاىرهی بـعاىؿػاؿ ىاىػ  ٩یمت مهام ى

کـت ىیتىايؼ بـ ٝملکـػ آيها و تأهکه ایى اهـ هی گـؾاؿ باىؼهالی ػؿ ٕی فهاو ایى ى  44-ها اح

 (: اصتمال ايت٪ال اف یک ؿ ین به ؿ ین ػیگـ5رؼول )

اـؿ گـ٥تى  اصتمال ٩
 ػؿ ؿ ین یک

اـؿ گـ٥تى  اصتمال ٩
 ػؿ ؿ ین ٦ٍـ

تٞؼاػ هياهؼات ػؿ 
 هـ ؿ ین

 هؼل يىٛ ؿ ین

 ؿ ین ٦ٍـ 44 8025.0 19749.0
 هؼل اول

 ؿ ین یک 17 79327.0 20673.0

 ؿ ین ٦ٍـ 50 94318.0 05682.0
 هؼل ػوم

 ؿ ین یک 11 26975.0 73025.0

 ؿ ین ٦ٍـ 48 89521.0 10479.0
 هؼل مىم

 ؿ ین یک 13 21088.0 78912.0

 هضامبات تض٪ی٨ هًبٜ:
                                                           

گـاو و - ياػؿ 43 ، : اپاى و اـویاا ػؿ یهاىؿػ هٖالٞاه: یا٩تَااػ ؼاؿیاپا ؿىاؼ و ي٦ت یمتیيىمايات ٩; ،یملماي ىيلیهه
 -136,110(: 1331 ىؿی)ىهـ 13، ىماؿه 3 اـویا یبـػکاؿ یهٖالٞات ا٩تَاػ

اـو ایقػی- 44  -61,33 ،:ػؿ بافاؿ مهام متیصباب ٩ یـیگ ىکل; ،و ػیگ
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( يیق اؿائه ىؼه امت، اصتمالات ىـٕی ػو ؿ ین هضامبه ىؼه امت 5همايٖىؿ که ػؿ رؼول )
اـماك ػهؼ یو هو يتایذ هًؼؿد ػؿ ایى رؼول اصتمال ايت٪ال هـ ؿ ین به ؿ ین ػیگـ ؿا ييا - ب

اـی هـ مه  تىاو یآهؼه، ه ػمت يتایذ به ین ؿکىػی )٦ٍـ( ػؿ بافه  فهايی هىؿػ هٖالٞه ب گ٦ت ؿ 
اـ ػؿ هـ مه هؼل هىؿػ بـؿمی اصتمال ايت٪ال اف امتهؼل پایؼاؿتـ اف ؿ ین ؿوي٨ )یک(  ی ، ف

عىػ ایى ؿ ین  ؿ ین ؿکىػی به عىػ ایى ؿ ین به ينبت بالاتـ اف اصتمال ايت٪ال ؿ ین ؿوي٨ به
اـماك يٚـیات يینتيتایذ صاٍل اف ایى رؼول هٖاب٨ يٚـیات ا٩تَاػی  >باىؼ یه اـکه ب ، چ

 -امتؿوي٨  یها ؿکىػی کمتـ اف ػوؿه یها ا٩تَاػی ٝمـ ػوؿه

ػؿٍؼ هياهؼات  13.72ٕىؿ هتىمٔ ػؿ هؼل اول،  که به ػهؼ یيتایذ ػیگـ ایى هٖالٞه يياو ه
ػؿٍؼ هياهؼات ػؿ ؿ ین یک  87.27ٕىؿ هتىمٔ  ه ؿکىػ و بهػوؿ یػؿ ؿ ین ٦ٍـ یا به ٝباؿت

اـؿ گـ٥ته ػؿٍؼ هياهؼات ػؿ ؿ ین  96.81ٕىؿ هتىمٔ  ايؼ- ػؿ هؼل ػوم به یا ػوؿه ؿوي٨ ٩
ٕىؿ هتىمٔ  ػؿٍؼ هياهؼات ػؿ ؿ ین یک و ػؿ هؼل مىم يیق به 04.18ٕىؿ هتىمٔ  ٦ٍـ و به

ػؿٍؼ هياهؼات ػؿ ؿ ین  32.21 ٕىؿ هتىمٔ ػؿٍؼ هياهؼات ػؿ ؿ ین ٦ٍـ و به 68.78
اـؿ گـ٥ته  ايؼ- یک ٩

اـفه یها (: آفهىو6رؼول )  يیکىیی ب

Prob  ه٪ؼاؿ آهاؿه
 آفهىو

 يىٛ آفهىو هؼل آهاؿه آفهىو

 هؼل اول ( )   0812.3 1300.0
 یآفهىو عىػهمبنتگ

Ljung-Box 

Portmanteau Test 

 هؼل ػوم ( )   5762.2 2153.0

 هؼل مىم ( )   9681.2 2342.0

3356.0 95097.0 F(1,38) هؼل اول 
 آفهىو ياهمنايی واؿیايل

ARCH Test 
3615.0 6067.3 F(1,38) هؼل ػوم 

3548.0 7992.0 F(1,38) هؼل مىم 

 هؼل اول (  )   468.20 0621.0
 آفهىو يـهال بىػو

Jarque–Bera Test 
 هؼل ػوم (  )   161.16 1528.0

 هؼل مىم (  )   312.20 1036.0

 هضامبات تض٪ی٨ هًبٜ:
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 ,همايٖىؿ که ػؿ بغو هٞـ٥ی هؼل يیق بؼاو اىااؿه ىاؼ، رمالات اعالال هاؼل هااؿکى٣
مىئی یًگ بایؼ يـهاال باىاًؼ و ٝااؿی اف عىػهمبناتگی و ياهمناايی واؿیاايل باىاًؼ- ػؿ 

آوؿػه ىؼه امات- يتاایذ ؽکـىؼه  یها یژگیهـبىٓ به و یها ( يتایذ صاٍل اف آفهىو6رؼول )
- هناتًؼکه رمالات اعالال ػاؿای ٝاؼم عىػهمبناتگی  ػهؼ یآفهىو عىػهمبنتگی يياو ه

تـ که واؿیايل رملات  ػهؼ یيياو ه بیيتایذ آفهىو ياهمنايی واؿیايل و آفهىو يـهال يیق به ت
کاه تىفیاٜ رمالات اعالال هاؼل  ػهؼ یو آفهىو يـهال بىػو يیق يياو ه هنتًؼاعلال همناو 

 -باىؼ یىؼه يـهال ه تغمیى فػه

 یـیگ زهیيت  -6

٩یمتای ػؿ بافاؿهاای هاالی ماهام  یهاا صباب یـیگ بـؿمی ىاکل ،هؼ٣ اف ايزام ایى هٖالٞه
گـؾاؿی ایى صباب اـو، اؿف و ي٦ت و مپل اح اـو ٕای  یها ته ٩یمتی بـ اػواؿ تزاؿی ا٩تَااػ ایا

ػؿماتی هضامابات و ايزاام  - پال اف إمیًااو افامات 1403تا بهاؿ  1387ػوؿه  فهايی بهاؿ 
اـی إمیًااو اف وراىػ ؿابٖاه ١یـعٖای باا امات٦اػه اف ؿوه  ییيماا صاؼاکخـ ؿامات آفهىو با

اـو، اؿف و ي٦ت بـ اػواؿ تزااؿی  یها مىئی یًگ احـ صباب ,هاؿکى٣ ٩یمتی بافاؿهای مهام ته
اـیٔ ؿکاىػ و ؿويا٨، ا٩ت اـؿ گـ٥ت- ػؿ ىا اـو ػؿ ػوؿه  فهايی هؾکىؿ هىؿػ هٖالٞه ٩ َااػ ؿ٥تااؿ ای

- باا تىراه باه ؿػ امتباؿف يٚـیه اػواؿ تزاؿی  یها که یکی اف هيغَه ػهؼ یهت٦اوتی يياو ه
 ،که ػؿ ایى هاؼل ٥MSIAH(2)-AR(4)ـّیه عٖی بىػو اػواؿ تزاؿی ػؿ هـ مه الگى اف هؼل 

 ، امت٦اػه ىؼه امت-هنتًؼهت٢یـ و تابٞی اف ؿ ین  ها ايلیٝـُ اف هبؼأ و واؿ

اـو ػؿ بافه فهايی هىؿػ يٚـ هًؼػ یيتایذ يياو ه های ؿکاىػی و ؿوي٪ای  ٥َال ،که ا٩تَاػ ای
گ٦ات کاه ٕاىل ػوؿه ؿکاىػی بیياتـ اف  تىاو یٕىؿ هتىمٔ ه بنیاؿی ؿا پيت مـ گؾاىته که به

 ٕىل ػوؿه ؿوي٨ بىػه امت-

يتایذ ػیگـ صاکی اف آو امت که يىمايات تيکیل مـهایه حابت، يیاـوی کااؿ، ياـط تاىؿم و 
اـو هال اـو ػاىاته بض تـیب تأحیـ ه٦ًی، هخبت، ه٦ًی و ه٦ًای باـ اػواؿ تزااؿی ا٩تَااػ ایا ی به ت

های ٩یمتی ػؿ مه بافاؿ هالی مهام، اؿف و ي٦ت بـ  ػهؼ که صباب هم ًیى يتایذ يياو هی >امت
اـو تأحیـ ه٦ًی و هًٞاػاؿی ػاىته امت-  اػواؿ تزاؿی ا٩تَاػ ای

ؿکاىػ و ؿويا٨ ا٩تَااػی  یهاا ؿ ایزاػ ػوؿهػؿوا٩ٜ يتایذ گىیای آو امت که ٩یمت ي٦ت ػ
اـو ي٪و بنقایی ای٦ا  و  اماتامت- ایى اهـ گىیای وابناتگی ا٩تَااػ کياىؿ باه ي٦ات  کـػهای

اـؿ ػاىاته امات و  هم ًیى فهايی که ٩یمت ي٦ت ا٥قایو پیؼا کـػه ا٩تَاػ ػؿ وّٞیت ؿوي٨ ٩ا
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اـؿ ػاىته  ػؿ ٥َىلی که ٩یمت ي٦ت کاهو پیؼا کـػه امت ا٩تَاػ ػؿ وّٞیت ؿکىػ ا٩تَاػی ٩
اـ ا٥قایو ٩یمت ي٦ت هًزـ به ا٥اقایو ػؿآهاؼهای اؿفی کياىؿ و ػؿ يتیزاه ا٥اقایو  ،امت ی ف

کـت اـو هی ٩یمت مهام ى ىاىػ-  های ي٦تی و ػؿ يتیزه ا٥اقایو ىااعٌ ماهام ػؿ ا٩تَااػ ایا
اـت يىمايات ٩یمت ي٦ات باـ اػواؿ ;ًٝىاو  باػؿ بـؿمی عىػ  2018امکات آیگینی ػؿ مال  اح

يىمايات ٩یمت ;ًٝىاو  بايیق ػؿ بـؿمی عىػ  2025و ٩ـیيی و اصمؼ ػؿ مال  :هاؿی يیزـیتز
، ىیبه يتایزی هيابه باه يتاایذ هٖالٞاه صاّاـ ؿمایؼيؼ- هم ًا :ي٦ت بـ اػواؿ تزاؿی آهـیکا
٥َلی به ایى يتیزه ؿمیؼيؼ کاه ػؿ  یها يیق با امت٦اػه اف ػاػه 1396بهاؿويؼ و همکاؿاو ػؿ مال 

 -ابؼی ی)ؿکىػ( ٩یمت ي٦ت ا٥قایو )کاهو( ه فهاو ؿوي٨

اـماك يتایذ به  :کـػمیامتی اؿائه  یها هیتىٍ هًقله بههىاؿػ فیـ ؿا  تىاو یآهؼه ه ػمت ب

ا٩تَاػی ایزاػ کـػ به ایى ٍىؿت کاه  یها یگؾاؿ امتیػؿ م یا ّؼ چـعه یها ننیهکاي
اـیػؿ فهاو ؿوي٨ )ؿکىػ( ا٩تَاػی   یها اماتی٩یمتای، مصبااب  یـیگ رلاىگیـی اف ىاکل ب
 -اي٪باّی )ايبنإی( اٝمال کـػ

اـی ایًکاه اف  یها امتیبهبىػ م  اؿفی اف ٕـی٨ هماهًگی میامت پىلی با بىػره ػولت با
 ؿوي٨ رلىگیـی ىىػ- یها تقؿی٨ ػؿآهؼهای ي٦تی به ا٩تَاػ ػؿ ػوؿه

٩یمات ي٦ات و اؿف ػؿ  یها ناکیإلاٝاات ػؿ عَاىً ؿ یماف ػؿ بافاؿ مهام به ى٦ا٣
 ٥َلی پـػاعته ىىػ- یها ؿهگقا
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 هًابٜ میاهه

 :٥اؿمی هًابٜ ,ال٤

اـو ػؿ هالی بافاؿهای بـ ي٦ت ٩یمت ياإمیًايی تأحیـ; پیيه- کیاو آفاػه و ٝبامٞلی، ابىيىؿی،  ،:ای
اـو ايـ ی ييـیه  (-1395) 3 ىماؿه ،19 ای

 گیـی ىکل; -ؼیهضم تیمىؿ و هیلايی، ٝبؼاله ههًىه ،آباػ ىیصن ىاکـی ٝباك هـین، ،ایقػی
اـو تزاؿی اػواؿ بـ آو احـ و مهام بافاؿ ػؿ ٩یمت صباب  ا٩تَاػ پژوهيی ٝلمی ٥َلًاهه ،:ای

 -72,99 (:1402) 2 ىماؿه ،20 ه٪ؼاؿی
 https://databank.mefa.ir -یهال و یا٩تَاػ یها ػاػه بايک

کـق بايک  https://www.cbi.ir -اـویا یاملاه یرمهىؿ یه

اـت بـؿمی; -کاؿاوهم و ياهیؼ بهاؿويؼ،  ػؿ تزاؿی اػواؿ بـ ي٦ت ػؿآهؼی و ٩یمتی یها ىىک اح
اـو ا٩تَاػ  -1396 )ٝذ(، َٝـ یول ػاييگاه اؿىؼ، کاؿىًامی ياهه اویپا :ای

اـو ا٩تَاػ ػؿ تزاؿی اػواؿ بـ ي٦تی های ىىک احـ; -ياػهی یىيل و ٥ـفام، وصیؼ ياهیؼ، بهاؿويؼ،  با ای
 و هٖالٞات ٝلمی ػو٥َلًاهه   ،(:1988:2,2014:4) ی یًگمىئ ,هاؿکى٣ ؿهیا٥ت اف امت٦اػه
 -3,22 (:1397) 1 ىماؿه ،5 ا٩تَاػی های میامت

اـو بهاػاؿ اوؿا٧ بىؿك ػؿ چًؼگايه های صباب ىًامایی; هؼایت- فاػه، صنیى  آفهىو اف امت٦اػه با ته
 (:1399) 4 ىماؿه ،15 يىیى تزاؿت و ا٩تَاػ ،:ػيباله ؿامت مىئی یًگ هاؿکى٣ واصؼ ؿیيه

29,50- 
اـ، يژاػ هاػی هًیژه کيیؼه، ػاهى هـراو ههـػاػ، ٥ـ، ؿصمايی اـهین و ػاؿم اـت بـؿمی; ٝبامی- اب  اح

 هؼل یـیکاؿگ به با ؿوي٨ و ؿکىػ یها نیؿ  ػؿ کيىؿ تزاؿی اػواؿ بـ اؿف و ٕلا ي٦ت، ٩یمت
 های میامت و هٖالٞات ٝلمی ػو٥َلًاهه   ،:مىئی یًگ هاؿکى٣ ؿ ین ت٢ییـ و چـعيی
 esp.2022.136173.1410/10.22096 -226,251 (:1400) 2 ىماؿه ،8 ا٩تَاػی

گـؾاؿی ػؿ ؿوي٨ و ؿکىػ ي٪و; آؿ١ا- لیلا و ،یآباػ ىاه ابىال٦ْل مهیل، ؿوػؿی،  ي٦تی هًابٜ ؿايت اح
اـو: ػؿ هالی تىمٞه ىاعٌ بـ  هؼیـیت ؿاهبـػ ٥َلًاهه ،:ػاؿػ؟ هىّىٝیت يهاػها کی٦یت آیا ای

 -77,100 (:1402) 1 ماؿهى ،11 هالی
 ٥یلیپل هًضًی; ه٪َىػی- صمیؼؿّا و یقػی، اصمؼیاو ٥ـفايه فاػه، يمافی اصناو مهیل، ؿوػؿی،

اـو: ا٩تَاػ ػؿ اؿف يـط ٝبىؿ ػؿره و يیىکیًقی  و ا٩تَاػ ،:MCWT الگىی اف رؼیؼ ىىاهؼی ای
 jnet.2024.49115.2/14610.30465 -99,131 (:1403) 63 ىماؿه ،19 يىیى تزاؿت

 بافاؿهای ػؿ صباب هت٪ابل ايت٪ال آفهىو و مًزو; -يزاؿی وػوػ و ؿّایی، ياػؿ یٞ٪ىب، فاهؼی،
اـو هىؿػی: )هٖالٞه ٕلا و اؿف بهاػاؿ، اوؿا٧ بىؿك  ٥َلًاهه ،:کاپىلا( تىابٜ اف امت٦اػه با ای

 -135,154 (:1402) 57 ىماؿه ،14 بهاػاؿ اوؿا٧ هؼیـیت و هالی ههًؼمی
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 صباب ورىػ بـؿمی; هضمؼی- ههؼی و فاػه، هَٞىم ماؿا هضمؼی، آؿام مؼ،اص ىىؿگلی، ٝقتی
اـو اؿف بافاؿ ػؿ ٝ٪لایی  و یهال یها امتیم ٥َلًاهه ،:اؿف يـط بًیاػی هت٢یـهای بـ تأکیؼ با ای
 -53,83 (:1402) 44 ىماؿه ،11 یا٩تَاػ

کـق   https://amar.org.ir -اـویا آهاؿ ه

گـاو  ػؿ یهىؿػ هٖالٞه :یا٩تَاػ ؼاؿیپا ؿىؼ و ي٦ت یمتی٩ يىمايات; ی-ملماي ىيلی و ،ياػؿ ،هه
 -107,125 (:1392 ىؿی)ىهـ 10 ىماؿه ،3 اـویا یکاؿبـػ یا٩تَاػ هٖالٞات ،: اپى و اـویا

کـتی هن; عىچیايی- ؿاهیى و یىيل، ياػهی، اـو: ػؿ ٕلا و اؿف مهام، بافاؿهای ص  تضلیل یک ای
 -149,166 (:1396) 31 ىماؿه ،8 بهاػاؿ اوؿا٧ هؼیـیت و هالی ههًؼمی ،:اکىيى٥یقیک

اـو: ػؿ ا٩تَاػی ؿىؼ بـ هرحـ ٝىاهل مافی هؼل; بهاؿويؼ- ياهیؼ و یىيل، ياػهی،  هاؿکى٣ ؿویکـػ ای
 -58,33 (:1397) 13 ىماؿه ،7 یا٩تَاػ و هالی یها امتیم ٥َلًاهه ،:گاؿچ مىئی یًگ

 اؿفی يىمايات احـ; ٦١اؿی- ٥ـهاػ و ػ،هٞماؿيژا ٝباك صنیًی، ىیالؼ ىمل میؼ ممى، هىىمًؼی،
اـو بهاػاؿ اوؿا٧ بىؿك ػؿ ي٦تی های ٥ـآوؿػه ٩یمتی ىاعٌ بـ MS- هؼل اف امت٦اػه با ته

VAR:، 10.22067 -153,177 (:1400) 28 هالی پىلی ا٩تَاػ/mfe.2022.71498.1097 
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