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َای گیری ریسک قیمت پستٍ ي تعییه عًامل مًثر بر آن در استاناودازٌ

 تًلیدکىىدٌ پستٍ مُم

 3ٚخیٟٝ لٛیسَ ٚ 2، ٚیسا ٚضٞطأی*1ٔطتضی تٟبٔی پٛض

 07/05/97تبضید پصیطـ:  01/11/95تبضید زضیبفت:

 چکیدٌ
ٞب ضیؿه  تطیٗ آٖ وٝ یىی اظ ٟٔٓ ضٚؾت ضٚثٝ ٌٛ٘بٌٖٛ یتِٛیس ٔحهٛلات وكبٚضظی ثب ضیؿه ٞبی    

تٛا٘س ضٕٗ ایدبز زضآٔس ٔغئٗ تط ثطای وكبٚضظاٖ، ثٝ ثبقس. ٔسیطیت ایٗ ضیؿه ٔیلیٕت ٔی

ٌیطی ضیؿه . ٞسف انّی ایٗ پػٚٞف ا٘ساظٜوٙسپبیساضی تِٛیس ٚ أٙیت غصایی زض وكٛض وٕه 

ثجبتی وٛپبن، ثی ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم اثتساثبقس. پؿتٝ ٚ قٙبؾبیی ػٛأُ ٔٛثط ثط آٖ ٔیلیٕت 

  ARIMA  ٚGARCHٞبی قبذم ضطیت تغییطات اؾتب٘ساضز قسٜ، زضنس زأٙٝ تغییطات ٚ ٔسَ

ٞب اظ ایٗ ٌیطی قس ٚ اؾتبٖٞبی ػٕسٜ تِٛیس وٙٙسٜ ا٘ساظٜ ضیؿه لیٕت پؿتٝ ثطای وكٛض ٚ اؾتبٖ

ثٙسی قس٘س. ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛٞبی التهبزؾٙدی ٚ اٍِٛی پبُ٘ ثٝ تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط ٘ظط ضتجٝ

ٞبی وطٔبٖ، یعز، ؾٕٙبٖ، ذطاؾبٖ ضضٛی، ثط ضیؿه لیٕت پؿتٝ پطزاذتٝ قس. زض ایٗ ٔغبِؼٝ، اؾتبٖ

 1372-93ٞبی زٚضٜ ظٔب٘ی ذطاؾبٖ خٙٛثی ٚ ذطاؾبٖ قٕبِی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٙس ٚ اظ زازٜ

وٝ قست ضیؿه لیٕتی پؿتٝ زض عَٛ ظٔبٖ افعایكی ثٛزٜ ٚ  ٘س٘كبٖ زاز پػٚٞف٘تبیح  بزٜ قس.اؾتف

لیٕتی ٚ زض اؾتبٖ ذطاؾبٖ خٙٛثی  ٞبی ٘ٛؾبٖ ٔمساضتطیٗ ٔحهَٛ پؿتٝ زض اؾتبٖ یعز وٓ

خٟب٘ی پؿتٝ ٚ ٘طخ  ٔتغیطٞبی لیٕت ،چٙیٗلیٕتی ضا زاقتٝ اؾت. ٞٓ ٞبی ٘ٛؾبٖ ٔمساضیٗ تط ثیف

لیٕت پؿتٝ زض زاذُ  ٞبی ٘ٛؾبٖخٟتی ثط اثط لبثُ ٔلاحظٝ ٚ ٞٓ 2/1ٚ  7/0تطتیت ثب ضطایت اضظ ثٝ 

٘طخ  ٞبی ٘ٛؾبٖ٘بقی اظ  تط ثیفٞبی ثسؾت آٔسٜ، ضیؿه لیٕت پؿتٝ  وكٛض زاض٘س. ثط اؾبؼ یبفتٝ

اثعاضٞبی ٘ٛیٗ  ٔب٘ٙس ٔٙبؾت یوبضٞبی ٚ تٛنیٝ ٔی قٛز ؾبظ ،اضظ ٚ لیٕت ٞبی خٟب٘ی اؾت، ثٙبثطایٗ

ثٝ ثبظاض ٔحهٛلات وكبٚضضظی ٔٛضز ثطضؾی ٚ  ٔتغیطٞبایٗ  ٞبی ٘ٛؾبٖثبظاض ثٛضؼ ثطای وبٞف ا٘تمبَ 

 اخطا لطاض ٌیطز.
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 . ٌیطی ضیؿه، پؿتٝ، اٍِٛی پبُ٘: ثرف وكبٚضظی، ضیؿه لیٕت، ا٘ساظٜي كليديٍاژُ ّا

                                                 
1
 .استبدیبر دانشکده اقتصبد و علوم سیبسی، دانشگبه شهید بهشتی، تهران، ایران - 

2
 .، ایرانسی، دانشگبه شهید بهشتی، تهراناستبدیبر دانشکده اقتصبد و علوم سیب - 

3
 .، تهران، ایراندانشگبه شهید بهشتی دانشکده اقتصبد و علوم سیبسی ،انرژیدانشجوی کبرشنبسی ارشد اقتصبد  - 

 m_tahami@sbu.ac.irنویسنده مسئول:  -*



 ...ّاي گيري ریسک قيوت پستِ ٍ تعييي عَاهل هَثر تر آى در استاىاًدازُ                           

 

238 

 پیشگفتار
وٝ  ای ٌٛ٘ٝٞبی ظیبزی زاقتٝ اؾت ثٝ اذیط، ثبظاض خٟب٘ی ٔحهٛلات وكبٚضظی ٘ٛؾبٖٞبی زض زٞٝ    

. ٔغبِؼبت ٔتؼسزی ٘كبٖ ی وٓ ٘ظیط ٔكبٞسٜ قسٜ اؾتیاظ ٔحهٛلات ٘بپبیساضی ٞب ثطذیزض ظٔیٙٝ 

ثطزاضاٖ وكبٚضظی ثٝ زلایُ ٌٛ٘بٌٛ٘ی ٕٞچٖٛ ٘ساقتٗ وٙتطَ ثط ػٛأُ خٛی، آفبت ٚ ا٘س وٝ ثٟطٜزازٜ

ضٚ ٞؿتٙس. ایٗ ٝ ٞب ثب ضیؿه ضٚثٞب ٚ ٚضؼیت ثبظاضٞبی ػطضٝ ٚ تمبضبی ٔحهٛلات ٚ ٟ٘بزٜثیٕبضی

ٞب ٌیطیاػتجبضی تهٕیٓتٛا٘ٙس ٔٛخت ثیٔی ٌٛ٘بٌٖٛػٛأُ ثب تبثیط زض فطایٙس تِٛیس ٚ ٔتغیطٞبی 

ٞبی التهبز وكبٚضظی ٔٙغمی اؾت )تطوٕب٘ی؛ ضیعیتٛخٝ ثٝ ضیؿه زض ثط٘بٔٝ ،قٛ٘س، اظ ایٗ ضٚ

1375.) 

ضٚ قسٖ ثب تغییطات ٔحیغی، اختٕبػی،  ثٝ ٞبی ثرف وكبٚضظی ثٝ عجیؼت ٚ ضٚ اتىبی ظیبز فؼبِیت    

ٔبِی ٚ لب٘ٛ٘ی ثبػث قسٜ اؾت وٝ فؼبِیت زض ایٗ ثرف ٕٞٛاضٜ فؼبِیتی پط ذغط ٚ ٕٞطاٜ ثب ضیؿه 

قسٜ   ثجتی عجیؼی وٝ زض خٟبٖ  ٘ٛع ؾب٘حٝ 40( اظ ثیٗ FAOٌعاضـ ؾبظٔبٖ فبئٛ) ثط اؾبؼ ثبقس.

تطیٗ ٔٙبثغ ذغط یب ضیؿه زض ثرف وكبٚضظی  ٘ٛع آٖ زض ایطاٖ أىبٖ ٚلٛع زاضز. ٟٔٓ 31اؾت، 

)ٔب٘ٙس ٘باعٕیٙب٘ی اظ لیٕت ٔحهَٛ زض ظٔبٖ ثطزاقت ثٝ زِیُ ٚلفٝ ثیٗ 1قبُٔ ضیؿه لیٕت

)ٔب٘ٙس  2تهٕیٓ ثٝ تِٛیس ٚ ثطزاقت ٔحهَٛ زض فؼبِیت ٞبی وكبٚضظی(، ضیؿه تِٛیس یب ػّٕىطز

ییطات آة ٚ ٞٛایی، آفبت ٚ أطاو، تغصیٝ ٌیبٜ، وبقت ٌیبٜ زض ٔىبٖ ٘بٔٙبؾت یب زض ظٔبٖ تغ

)ٔب٘ٙس ثیٕبضی یب ٔطي تِٛیس وٙٙسٜ(، ضیؿه زاضایی  3٘بٔٙبؾت(، ضیؿه پطؾُٙ یب ضیؿه ا٘ؿب٘ی

)ٔب٘ٙس اثط ٔٙفی تغییطات ؾیبؾتی زض ؾغح  5)ٔب٘ٙس آتف ؾٛظی، ؾطلت، ظِعِٝ(، ضیؿه ٟ٘بزی 4ٞب

)ٔب٘ٙس تغیطات ٘طخ ؾٛز ثب٘ىی وٝ ثط ٘مسیٍٙی اثط ٔی ٌصاضز(  6ط وكبٚضظی( ٚ ضیؿه ٔبِیولاٖ ث

 ثبقس. ٔی

زا٘س: ٞبی ضٚیبضٚی وكبٚضظاٖ ضا ثٝ قطح ظیط ٔیتطیٗ ضیؿه( ثٝ ٘مُ اظ ٞعَ، 1387ٟٓٔاحٕسی )    

ثٛزٖ  جبتثٞب، ثیزض لیٕت ٔٛاز اِٚیٝ، ٔكىُ اػتجبضات ثب٘ه ٞبی ٘ٛؾبٖذغطات التهبزی قبُٔ 

خٟب٘ی زض لیٕت؛  ٞبی ٘ٛؾبٖٞبی زِٚت ٚ لیٕت ٔحهٛلات وكبٚضظی، ٘بٔكرم ثٛزٖ ؾیبؾت

ذغطات اختٕبػی قبُٔ زظزی ٚ ؾطلت، خًٙ، ٚخٛز ٔكىُ زض ؾیؿتٓ پطزاذت اػتجبضات ثب٘ىی؛ 

 ٞب.ذغطات عجیؼی قبُٔ ذغطات خٛی ٚ آفبت ٚ ثیٕبضی

                                                 
1

- Price risk 
2

- Production or yield risk 
3

 - Human or personal risks 
4

 - Asset risks 
5

 - Institutional risk 
6

 - Financial risk 
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زض ایٗ ٔیبٖ ضیؿه لیٕتی زض ٔحهٛلات وكبٚضظی ٚ ٘ٛؾبٖ ٞبی ثبلای لیٕت، ٔكىلات     

لیٕت  ٞبی ٘ٛؾبٖٔؿبِٝ التهبزی فطاٚا٘ی ضا ثطای تِٛیس وٙٙسٌبٖ ثرف وكبٚضظی ایدبز وطزٜ اؾت. 

ٔحهٛلات وكبٚضظی ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ایدبز وٙٙسٜ ضیؿه لیٕت، اظ زیطثبظ ٔٛضز تٛخٝ التهبززا٘بٖ 

ٝ ٔٙظٛض اظ ضیؿه لیٕت، وبٞف یب افعایف )ث .ٌصاضاٖ ایٗ ثرف ثٛزٜ اؾت یبؾتوكبٚضظی ٚ ؾ

نٛضت قسیس( لیٕت ٔحهَٛ، تغییط لیٕت اثعاضآلات وكبٚضظی ٚ ٔٛاز اِٚیٝ تِٛیس اؾت. اظ خّٕٝ 

تٛاٖ ثٝ لیٕتی ٔحهٛلات وكبٚضظی تبثیطٌصاض ثبقس ٔی ٞبی ٘ٛؾبٖتٛا٘س ثط ػٛأُ زیٍطی وٝ ٔی

زیٍط ٔربعطات عجیؼی، قطایظ ػطضٝ ٚ تمبضبی ٔحهَٛ، ٔحهٛلات خبیٍعیٗ  ٞٛایی ٚٚقطایظ آة

 (.1379)٘دفی ٚ حبخی ضحیٕی؛  ٚ ... اقبضٜ وطز

لبثُ تٛخٝ زض  ییىی اظ ٔحهٛلات ػٕسٜ وكبٚضظی ایطاٖ وٝ زاضای اضظـ التهبزی ثبلا ٚ ؾٟٕ    

یٍط ٔحهٛلات ثبظاض ایٗ ٔحهَٛ ٞٓ ٔب٘ٙس ز ثبقس. نبزضات ثرف وكبٚضظی اؾت، پؿتٝ ٔی

ٞب زض ثرف  وكبٚضظی ثب ضیؿه لیٕتی ٕٞطاٜ اؾت، ضیؿه ٚ ػسْ لغؼیت اخعای خسا ٘بپصیط فؼبِیت

وكبٚضظی نبزضاتی وكٛض ضا ایفب وبلای  ٘رؿتیٗوٝ پؿتٝ، ٘مف  وكبٚضظی ٞؿتٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ

 زیٍطٚیػٜ ٘ؿجت ثٝ  یاظ إٞیت ٞبی ٘ٛؾبٌٖیطی ایٗ لیٕتی آٖ ٚ ا٘ساظٜ ٞبی ٘ٛؾبٖ، تٛخٝ ثٝ وٙس ٔی

 ٔحهٛلات وكبٚضظی ثطذٛضزاض اؾت.

ٚخٛز زاضز وٝ زض  ٌٛ٘بٌٖٛ یٞبی ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ٘ٛؾبٟ٘بی لیٕت زض ازثیبت التهبزی ضٚـ    

ٞب ثیبٖ قسٜ  ( ثطذی اظ ایٗ ضٚـ1986(، اٚفبت ٚ ثلا٘سفٛضز )1990ٔغبِؼبت ٞیعِی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٌٛ٘بٌٛ٘یزض ٔٛضز ػٛأُ ایدبز وٙٙسٜ ضیؿه لیٕت ٔحهٛلات وكبٚضظی ٔغبِؼبت  ،چٙیٗ اؾت. ٞٓ

 ٔغبِؼبت ذبضخی ٔی تٛاٖ ثٝ ٔغبِؼٝ ٔؿیه ٚ ٕٞىبضاٖ ،زض زاذُ ٚ ذبضج ا٘دبْ قسٜ اؾت. اظ خّٕٝ

تطیٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه لیٕت ٔحهٛلات وكبٚضظی ضا تٛضْ ٚ  ( اقبضٜ وطز وٝ 2010ٟٓٔ)

لیٕت ٌٙسْ ٚ  ٞبی ٘ٛؾبٖ( 2002) ( ٚ ضٚغ ٚ ٔه وٛیی2003ٗ) زا٘ٙس. ؾربض ٞبی زِٚت ٔی    ؾیبؾت

ؾغح ظیط وكت، تِٛیس، ػّٕىطز، ٘ؿجت لیٕت خٟب٘ی ثٝ زاذّی، ٚاضزات،  ٞبی ٘ٛؾبٖخٛ ضا ٔتبثط اظ 

( ٚ 2005) اوٛظ ،چٙیٗ نبزضات، ٔهطف زاذّی، تمبضبی ؾطا٘ٝ ٔحهَٛ ٚ ٘طخ ٔجبزِٝ زا٘ؿتٝ ا٘س. ٞٓ

ٞبی پِٛی ولاٖ قبُٔ ػطضٝ پَٛ، ٘طخ ثٟطٜ، ٘طخ ٚالؼی ٔٛثط اضظ، شذبیط بؾت( ؾی2001) تبثبویؽ

لیٕت زض  ٞبی ٘ٛؾبٖتطیٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط  ٞبی ذطیس ازٚات وكبٚضظی ضا ٟٔٓپِٛی، قبذم لیٕت

 زا٘ٙس.  ؾغح ثرف وكبٚضظی ٔی

 ٞبی ٘ٛؾبٖقٙبؾبیی ػٛأُ ٔٛثط زض ایدبز  زض ٔغبِؼبت زیٍطی ٘یع ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه لیٕت ٚ    

لیٕت ٔحهٛلات وكبٚضظی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت وٝ زض ازأٝ ثٝ ثطذی اظ ٔغبِؼبت ا٘دبْ 

ثب ثٟطٜ ٌیطی اظ اٍِٛٞبی  (1393) ثركی ٚ ٕٞىبضاٖقسٜ زض ایٗ ظٔیٙٝ اقبضٜ ذٛاٞیٓ وطز. 

ARIMA  ٚGARCH  لیٕتی خٛ زأی پطزاذتٙس. زٚضٜ ظٔب٘ی زض ٘ظط ٌطفتٝ  ٞبی ٘ٛؾبٖثٝ ثطضؾی
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٘ؿجی ٔسَ  ٌٛ٘ٝوٝ ثٝ  ٘سثبقس. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زازٔی 1391تب  1387قسٜ اظ ؾبَ 

ARIMA س ٚ ثطاؾبؼ ٘تبیح پیكٟٙبز وٙٝ ٔییٞبی زلیك تطی ضا ٘ؿجت ثٝ اٍِٛی ٌبضذ اضا پیف ثیٙی

اؾت وٝ زِٚت ثطای تٙظیٓ ثبظاض ٔحهَٛ ٔٛضز ثطضؾی ٚ فؼبلاٖ ثبظاض اػٓ اظ تدبض ٚ قسٜ

ای  ( زض ٔمب1391ِٝتٟبٔی پٛض ٚ ؾلأی ) .وٙستهٕیٓ ٌیطی اؾتفبزٜ  ثطایبٖ اظ ایٗ اٍِٛ تِٛیسوٙٙسٌ

ثٝ ثطضؾی ػٛأُ ٔٛثط ثط ایدبز ٘ٛؾبٖ ٞبی لیٕت شضت زا٘ٝ ای پطزاذتٙس. زض ایٗ ٔغبِؼٝ اظ اٍِٛٞبی 

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  1371-1388ؾبلا٘ٝ ٔطثٛط ثٝ زٚضٜ ظٔب٘ی  ٞبی زازٜالتهبز ؾٙدی ٚ آٔبض ٚ 

ٞبی خٟب٘ی شضت، لیٕت ٌٛقت ٔطؽ  ٞب زض ٚاضزات شضت، لیٕت وٝ ٘ٛؾبٖ ٘س٘كبٖ زاز پػٚٞف٘تبیح 

ثبظاض ٚ ٔمسؾی ٚ ٘طخ اضظ اثط ٔؼٙی زاضی ثط ضیؿه لیٕت شضت زا٘ٝ ای زض ثبظاض زاذّی زاض٘س. اضزی

( ثٝ ثطضؾی ٔٙبثغ ٘ٛؾبٖ لیٕت تِٛیسوٙٙسٜ زاذّی ٔحهٛلات وكبٚضظی پطزاذتٙس. ثطای ایٗ 1388)

اؾتفبزٜ قس. ضٚـ ثىبض ضفتٝ ثط پبیٝ ٔسَ قٙبؾبیی ٔٙبثغ  1380-1386ؾبلا٘ٝ  ٞبی زازٜٔٙظٛض، اظ 

ٞبی تؼطفٝ ٚاضزاتی خٞبی زاذّی ٚ خٟب٘ی ٚ ٘طخ اضظ ٚ ٘طِیفطت عطاحی قسٜ وٝ اظ لیٕت ٞبی ٘ٛؾبٖ

ٞبی تؼطفٝ ٞبی خٟب٘ی ٚ ٘طختطیٗ ٔٙبثغ ٘ٛؾبٖ، لیٕتوٝ ٟٔٓ ٘س. ٘تبیح ٘كبٖ زازقساؾتفبزٜ 

ٞب زض التهبز ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ ( ثٝ ثطضؾی ػٛأُ ٔٛثط ثط لیٕت1387ػٕطا٘ی ٚ تطوٕب٘ی ) ثبقٙس. ٔی

 1350-1382زٚضٜ  زضؾبلا٘ٝ اظ اٍِٛی ذٛزتٛضیح ثطزاضی پطزاذتٙس. زض ایٗ پػٚٞف اظ اعلاػبت 

اؾتفبزٜ قس. ثطاؾبؼ ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ، ٔتغیطٞبی پِٛی قبُٔ ٘طخ اضظ، ٘طخ ثٟطٜ، حدٓ ٘مسیٍٙی ٚ 

ٞبی ٞبی ثرف وكبٚضظی اثط زاض٘س ٚ افعایف لیٕتٞبی ثرف ذسٔبت ثط لیٕتلیٕت ،چٙیٗٞٓ

ساِّٟی ػعت آثبزی قٛز. ٘دفی ٚ ػجٞبی ثرف وكبٚضظی ٔیثرف نٙؼت ٔٙدط ثٝ افعایف لیٕت

زٚضٜ  ضزٞبی لیٕت پؿتٝ ٚ ٔكىلات ثطذبؾتٝ اظ آٖ )( ثٝ ثطضؾی ػٛأُ ٔٛثط ثط ٘ٛؾب1379ٖ)

ٌٛ ٚ ٚٞبی تدعیٝ ٚ تحّیُ ٚاضیب٘ؽ ٚ ضٚـ ٌفتاظ ضٚـ ،( پطزاذتٙس. ثٝ ایٗ ٔٙظٛض1360-77ظٔب٘ی 

زض  ٟٔٓ یخٟب٘ی ٘مك وٝ لیٕت ٞبی ٘ساظ وكبٚضظاٖ اؾتفبزٜ قس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ٞب زازٜآٚضی ٌطز

، ٘طخ اضظ ٚ ٞبی ٘ٛؾبٖ٘ساقتٙس ثّىٝ زٚ ػبُٔ انّی ثٛخٛز آٚض٘سٜ ایٗ  ٞبی ٘ٛؾبٖایدبز ایٗ 

 ٞبی ٘ٛؾبٖ( ثٝ ثطضؾی ػٛأُ ایدبزوٙٙسٜ 1379ضحیٕی )٘دفی ٚ حبخیٞبی زِٚت ثٛز٘س.  ؾیبؾت

اثط ایٗ پسیسٜ ضا ٖ زض بضفبٜ اظ زؾت ضفتٝ ظاضػ ٔمساضلیٕت زض ٔحهٛلات وكبٚضظی پطزاذتٙس ٚ 

ثط ٌیطی آٔبضی اظ وكبٚضظاٖ ٘رٛزوبض اؾتفبزٜ قس. اظ یه ٕ٘ٛ٘ٝ ،ٌیطی وطز٘س. ثطای ایٗ ٔٙظٛضا٘ساظٜ

زض لیٕت ٔحهٛلات وكبٚضظی تغییطات فهّی  ٞبی ٘ٛؾبٖتطیٗ ػٛأُ ایدبزوٙٙسٜ ٘تبیح ٟٔٓ اؾبؼ

 ٚیػٜی اظ ٔبٞیت ای ػطضٝ ٔحهٛلات وكبٚضظی ٘بقػطضٝ ٔحهٛلات وكبٚضظی، تغییطات زٚضٜ

لیٕت ثبظاض خٟب٘ی ثٝ ثبظاضٞبی زاذّی وكبٚضظی ٚ  ٞبی ٘ٛؾبٖتؼبزَ زض ثبظاض ایٗ ٔحهٛلات، ؾطایت 

لیٕت ٘رٛز چكٍٕیط  ٞبی ٘ٛؾبٖ ،چٙیٗثبقٙس. ٞٓٞب ٔیٔتبثط اظ ضٚ٘س ػٕٛٔی لیٕت ٞبی ٘ٛؾبٖ

( ثب 2012ٍُ ٚ ٕٞىبضاٖ )فی .ثبقس.زضنس ٔی 7/21 ٔیبٍ٘یٗعٛض ٝ ضفتٝ ثضفبٜ اظ زؾت ٔمساضثٛزٜ ٚ 
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لیٕت ٌٙسْ ٚ  ٞبی ٘ٛؾبٖثٝ ثطضؾی ػٛأُ ایدبز  ARCH  ٚGARCHٞبی  اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

پطزاذتٙس.  2011تب  2004ٞبی  ؾبَ زضٌیطی ضیؿه لیٕتی ثطای ٘ٝ وكٛض خعء اتحبزیٝ اضٚپب  ا٘ساظٜ

اظ ثبظاضٞبی ا٘طغی ثٝ ثبظاضٞبی وكبٚضظی، تغییطات ٘طخ اضظ ٚ  ٞبی ٘ٛؾبٖ٘تبیح ا٘تمبَ  ثط اؾبؼ

لیٕت ٌٙسْ  ٞبی ٘ٛؾبٖلیٕت زض ثبظاضٞبی ثیٗ إِّّی اظ ػٛأُ ػٕسٜ ٔٛثط زض ایدبز  ٞبی ٘ٛؾبٖ

لیٕت ثب ا٘ساظٜ یه وكٛض ٕٞجؿتٍی ٔٙفی زاضز. ضٚآپی  ٞبی ٘ٛؾبٖؾغح  ،چٙیٗ ثبقٙس. ٞٓٔی

پطزاذت. ٘تبیح  GARCHوبلاٞبی غصایی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ لیٕت  ٞبی ٘ٛؾبٖ( ثٝ ثطضؾی 2010)

لیٕتی، تغییطات ٘طخ تٛضْ  ٞبی ٘ٛؾبٖوٝ ػٛأُ ایدبزوٙٙسٜ  ٘س٘كبٖ زاز پػٚٞفثسؾت آٔسٜ اظ ایٗ 

ای ثٝ ا٘ساظٜ ٌیطی  زض ٔغبِؼٝ (2007خطزٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )ثبقس. ٚ ٘طخ زلاض ایبلات ٔتحسٜ آٔطیىب ٔی

ػی قبُٔ شضت ظضز، شضت ؾفیس، ٌٙسْ، زا٘ٝ آفتبثٍطزاٖ ٚ ؾٛیب زض لیٕت ٔحهٛلات ظضا ٞبی ٘ٛؾبٖ

ٚ اٍِٛی  ARCH  ٚGARCHٞبی  وكٛض آفطیمبی خٙٛثی پطزاذتٙس. ثطای ثطآٚضز ٔسَ ٞب اظ ضٚـ

ARIMA  .وٝ لیٕت شضت ؾفیس، شضت ظضز ٚ زا٘ٝ آفتبثٍطزاٖ ٘س٘تبیح ٘كبٖ زازاؾتفبزٜ قس 

ا٘س. ػٛأّی ٔب٘ٙس قطایظ  تطی زاقتٝ وٓ ٞبی ٘ٛؾبٖظیبزی زاقتٙس. لیٕت ٌٙسْ ٚ ؾٛیب  ٞبی ٘ٛؾبٖ

آة ٚ ٞٛایی، تغییطات زض حدٓ ٔؼبٔلات، قٛن ٞبی تدبضی ٚ ٘طخ اضظ اظ ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه 

 ا٘س.لیٕتی ٔحهٛلات ظضاػی ثٛزٜ

ثبقس ٚ اضظآٚضی ایٗ ٚیػٜ ثطذٛضزاض ٔی یپؿتٝ زض ٔیبٖ ٔحهٛلات نبزضاتی ایطاٖ اظ إٞیت    

أب ٔبٞیت ثیِٛٛغیه ایٗ ٔحهَٛ  ،ٔحهَٛ ٘ؿجت ثٝ ؾبیط ٔحهٛلات وكبٚضظی ایطاٖ ثبلاتط اؾت

ٚاثؿتٍی ثٝ  ،چٙیٗ ٞبی پی زض پی ٚ ٞٓ ٞب، ذكىؿبِی ٔب٘ٙس ؾبَ آٚضی زض تِٛیس، آفبت ٚ ثیٕبضی

تحٛلات ثبظاضٞبی خٟب٘ی )ثٝ زِیُ زضنس ثبلای نبزضات ٔحهَٛ تِٛیس قسٜ( ثبػث قسٜ اؾت وٝ 

ٔٛاخٝ ثبقس. اظ ایٗ ضٚ،  ٌٛ٘بٌٖٛٞبی  ظیبزی زض عَٛ ؾبَ ٞبی ٘ٛؾبٖلیٕت ٔحهَٛ ٘بٔجطزٜ ثب 

چطا وٝ  ثبقس؛ٌیطی ضیؿه لیٕتی ایٗ ٔحهَٛ ٚ تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط آٖ زاضای إٞیت ٔیا٘ساظٜ

زاضز  زض پیقسیس لیٕتی ایٗ ٔحهَٛ پیبٔسٞبی ٔٙفی فطاٚا٘ی ضا ثطای ثبغساضاٖ  ٞبی ٘ٛؾبٖٚخٛز 

تطیٗ آٖ ػسْ اعٕیٙبٖ زض زؾتیبثی ثٝ زضآٔس پبیساض اؾت. ػسْ زؾتیبثی وكبٚضظاٖ ثٝ زضآٔس  وٝ ٟٔٓ

زض٘تیدٝ  ٛاٞس قس.پبیساض ٔٙدط ثٝ تغییط ٘ٛع تِٛیس، تغییط فؼبِیت ٚ زض ٟ٘بیت ٟٔبخطت ثٝ قٟطٞب ذ

إٞیت ثٛزٜ ٚآٌبٞی ٘ؿجت ثٝ ػٛأُ پسیسآٚض٘سٜ  زاضایلیٕتی ایٗ ٔحهَٛ  ٞبی ٘ٛؾبٖتٛخٝ ثٝ 

 ٞبی لیٕت زض ثبظاض پؿتٝ ٔی تٛا٘س ثبػث افعایف وبضایی ٚ ترهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثغ قٛز.  ٘ٛؾبٖ

س پؿتٝ زٞس وٝ ثطضؾی ضیؿه لیٕت ٕٞٝ ٔٙبعك تِٛیثطضؾی ٔغبِؼبت ا٘دبْ قسٜ ٘كبٖ ٔی    

ٝ نٛضت ٕٞعٔبٖ زض یه ٔغبِؼٝ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٍ٘طفتٝ اؾت ٚ ٔغبِؼبت ا٘دبْ قسٜ ثٝ وكٛض ث

تطیٗ ٔتغیطٞبی ٔٛثط ثط  نٛضت ٔٛضزی ثٛزٜ اؾت. اظ عطفی ثط اؾبؼ ٔغبِؼبت ا٘دبْ قسٜ ٟٔٓ

ٞبی زاذّی، لیٕت لیٕتی ٔحهٛلات وكبٚضظی اظ خّٕٝ پؿتٝ قبُٔ ٔٛاضزی ٕٞچٖٛ ٞبی ٘ٛؾبٖ
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تغییطات فهّی ػطضٝ ٔحهٛلات وكبٚضظی، ؾیبؾت ٞبی زِٚت، ٞبی خٟب٘ی، ٘طخ اضظ، لیٕت

ای ػطضٝ ٔحهٛلات وكبٚضظی ٘بقی اظ ٔبٞیت ذبل تؼبزَ زض ثبظاض ایٗ ٔحهٛلات، تغییطات زٚضٜ

 ٞب، قطایظ آة ٚ ٞٛایی، تغییطات زض حدٓ  ٔؼبٔلات، قٛن ٞبی تدبضی ٚ ...ضٚ٘س ػٕٛٔی لیٕت

ٞبی ػٕسٜ تِٛیس وٙٙسٜ ٚ ظٜ ٌیطی ضیؿه لیٕت ٔحهَٛ پؿتٝ زض اؾتبٖا٘سا ،ِصاثبقٙس. ٔی

ٞسف انّی ایٗ ٔغبِؼٝ اؾت. ثطای  1372-1393ٞبی ؾبَ زضقٙبؾبیی ػٛأُ ٔٛثط ثط آٖ 

ٌیطی ضیؿه ٚ اٍِٛٞبی التهبزؾٙدی ٚ ثطای تؼییٗ ٞبی ا٘ساظٌٜیطی ضیؿه لیٕت اظ قبذم ا٘ساظٜ

اؾت.  ٜقسٚ ٔسَ پبُ٘ اؾتفبزٜ  حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛیٍٛی ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه لیٕت پؿتٝ اظ اِ

افعایكی ثٛزٖ قست ضیؿه لیٕتی پؿتٝ زض عَٛ ظٔبٖ اظ فطضیبت انّی ایٗ ٔغبِؼٝ  ،چٙیٗٞٓ

 اؾت.

 

 پژيَصريش 
ٚخٛز زاضز وٝ زض  ٌٛ٘بٌٖٛ یٞبیٌیطی ضیؿه لیٕت ٚ تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط آٖ ضٚـثطای ا٘ساظٜ    

 ز.قٛٝ ٔییاقٙبؾی ٔغبِؼٝ اضقسٜ، ثٝ تفىیه، ضٚـازأٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاضز ٚ اٞساف ثیبٖ

 ّاي اًدازُ گيري ریسک قيوت الف( رٍش

ٌیطی ثركی اظ تغییطات لیٕت اؾت وٝ اظ ؾٛی ٌیطی ضیؿه لیٕتی، ا٘ساظٜٔٙظٛض اظ ا٘ساظٜ    

یب  ٞبی ٘ٛؾبٖثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ٞب تطیٗ ایٗ ضٚـخّٕٝ ٟٔٓاظ  .ثیٙی ٘یؿتٌیط٘سٜ لبثُ پیفتهٕیٓ

 :وطزٔی تٛاٖ ثٝ ٔٛاضز ظیط اقبضٜ ضیؿه لیٕت، 

زض ایٗ ضٚـ، ا٘حطاف ٔؼیبض ؾطی ظٔب٘ی لیٕت ٔحهَٛ ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ  :شاخص ضریة تغييرات

 زٞس چٍٛ٘ٝ لیٕت یب زضآٔس ٔحهَٛ پؿتٝ ٘ؿجت ثٝقٛز ٚ ٘كبٖ ٔی ثط ٔیبٍ٘یٗ ؾطی تمؿیٓ ٔی

 (:1986وٙس. ضاثغٝ ضیبضی ایٗ ضٚـ ثٝ فطْ ظیط اؾت )اٚفبت ٚ ثلا٘سفٛضز، ٔیبٍ٘یٗ آٖ تغییط ٔی
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ٞبؾت. ٔعیت آٖ زض ثسٖٚ  ٔیبٍ٘یٗ لیٕت Pٕ٘بیبٍ٘ط ؾطی ظٔب٘ی لیٕت ٚ  tPوٝ زض آٖ،     

 ثبقس.زاض٘س، ٔٙبؾت ٔی ٌٛ٘بٌٖٛ یٞبی آٔبضی وٝ ٚاحسٞبیثطای ٔمبیؿٝ زازٜٚاحس ثٛزٖ آٖ اؾت ٚ 

ضطیت  ضاثغٝ ظیط، زض ٚالغ فطْ اؾتب٘ساضز قسٜ قبذمرٍش ضریة تغييرات استاًدارد شدُ: 

ثبقس وٝ زض آٖ، ضطیت تغییطات اظ ٘ظط اثط عَٛ ؾطی ظٔب٘ی لیٕت تؼسیُ ٔی شوط قسٜتغییطات 
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ضا  ٌٛ٘بٌٖٛٞبی ظٔب٘ی أىبٖ ٔمبیؿٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی ضیؿىی ثب عَٛ ؾطی ،قسٜ اؾت ٚ ثٙبثطایٗ

 (:1986س )اٚفبت ٚ ثلا٘سفٛضز، وٙ تؿٟیُ ٔی

     (2   ) 

    1

)(
)(




n

SCV
SSCV 

( ؾطی ظٔب٘ی لیٕت ٞب زض ایٗ ضٚـ اثتسا ٘طخ تغییطات ؾبلا٘ٝ ) :1رٍش درصد داهٌِ تغييرات

(Pٔحبؾجٝ ٔی )  ٛز ٚ ؾپؽ اظ ق( تفبٚت ٔمبزیط حساوثط ٚ حسالُ آٖ، زضنس زأٙٝ تغییطاتPR ٝث )

آیس. ایٗ قبذم ثجبت ٘ساضز ٚ ثٝ قست ثٝ ٚخٛز  ػٙٛاٖ قبذهی اظ ضیؿه لیٕت ثسؾت ٔی

ثبقس. ضاثغٝ ضیبضی ٔحبؾجٝ ایٗ قبذم ثٝ نٛضت ظیط اؾت )اٚفبت ٚ  ٔكبٞسات پطت حؿبؼ ٔی

 (:1986ثلا٘سفٛضز، 

  (3  ) 

  (4) 

     (5) 

     (6) 

 

زض ایٗ ضٚـ وٝ قىُ زیٍطی اظ ضٚـ زضنس زأٙٝ درصد داهٌِ تغييرات:  هياًگييرٍش 

قٛز. ضٚاثظ ضیبضی  ٌیطی ثب ٞسف تؼسیُ اثط ٔكبٞسات پطت ا٘دبْ ٔی ٔیبٍ٘یٗتغییطات اؾت، ؾٝ ٘ٛع 

 (:1986ٞب ثٝ قىُ ظیط اؾت )اٚفبت ٚ ثلا٘سفٛضز، ٌیطی ٔیبٍ٘یٗایٗ 
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 ٚ  tزٞٙسٜ لیٕت ٔحهَٛ وكبٚضظی ٔب٘ٙس پؿتٝ زض ؾبَ ٘كبٖ زض اٍِٛٞبی فٛق،     

 زضنس زأٙٝ تغییطات اؾت.  ٔیبٍ٘یٕٗ٘بیبٍ٘ط 

ٌیطی ضیؿه لیٕت اؾتفبزٜ اظ قبذم  ٞبی ا٘ساظٜ: یىی زیٍط اظ ضٚـ1ثثاتی كَپاکشاخص تی

 (:1986قٛز )اٚفبت ٚ ثلا٘سفٛضز،  وٛپبن اؾت وٝ ثٝ قىُ ظیط ثیبٖ ٔی
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 ثبقس.ا٘ساظٜ ضیؿه لیٕت ٔی CIٞب ٚ  ؾطی لیٕت ٘رؿتٍِبضیتٓ تفبضُ ٔطتجٝ  tPوٝ زض آٖ     

، ضٚ٘س ذغی اظ ؾطی ظٔب٘ی لیٕت ذبضج ٘رؿتزض ایٗ ضٚـ اثتسا ثب اؾتفبزٜ اظ تفبضُ ٌیطی ٔطتجٝ 

ؾطی لیٕت ٔحهَٛ، ٔكبٞسات پطت تؼسیُ  ٘رؿتقٛز. ؾپؽ ثب ٌطفتٗ ٍِبضیتٓ اظ تفبضُ  ٔی

زض ٟ٘بیت تمطیجی اظ ٔتٛؾظ زٚضٜ ثٝ زٚضٜ زضنس تغییطات ذبِم)اظ ضٚ٘س( ثسؾت  ،قٛز. ثٙبثطایٗ ٔی

 آیس.  ٔی

وٙس ٚ ٔؿتمُ اظ ضٚ٘س اؾت. ز اؾتفبزٜ ٔیٞبی ٔتؼسقبذم وٛپبن اظ ٔمبزیط ٚالؼی زض زٚضٜ     

وٙس. وٓ ثٛزٖ ٔمساض ػسزی ٔعیت ایٗ قبذم زض ایٗ اؾت وٝ اثط ٔكبٞسات پطت ضا تؼسیُ ٔی

 تط اؾت.قبذم وٛپبن ٘كبٖ زٞٙسٜ ضیؿه وٓ

 

 :2الگَي خَد رگرسيَى ًاّوساى ٍاریاًس هشرٍط تعوين یافتِ

یىی اظ ضٚـ ٞبی ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه لیٕت، اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ ٘بٕٞؿبٖ ٚاضیب٘ؽ     

( اؾت ARIMAٚ ٔسَ ذٛز ضٌطؾیٖٛ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن ا٘جبقتٝ ) GARCHٔكطٚط تؼٕیٓ یبفتٝ 

خٙىیٙع وٝ ثٝ  -یب اٍِٛٞبی ثبوؽ ARMA(. قىُ ػٕٛٔی اٍِٛٞبی 2007)خطزٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ثبقٙس، ثطای یه ( ٔیMA( ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن )ARذٛزتٛضیحی ) نٛضت تّفیمی اظ ٔتغیطٞبی

 (:2007ؾطی ظٔب٘ی ثٝ نٛضت ظیط ٘كبٖ زازٜ ٔی قٛز)خطزٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

2,1)()(  iLPL t

q

qti

p

p 
                     (12)  

                                                 
1
 -Coppock index 

2
- Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

tPAPR
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ثٝ تطتیت اظ  Lػجبضت ٞبی چٙس خّٕٝ ای اظ  ٚ  ػٍّٕط ٚلفٝ ای،  Lوٝ زض آٖ     

اخعای اذلاَ ثب  وٝ ثٝ تطتیت زضخبت ذٛزتٛضیحی ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن ٞؿتٙس ٚ  p  ٚqزضخبت 

ثبقس. یىی اظ قطٚط ٞب ٔی ؾطی ظٔب٘ی ٔتغیط ٔٛضز ٘ظط ٔب٘ٙس لیٕتtPذهٛنیبت ٘ٛفٝ ؾفیس ٚ 

ایٗ اؾت وٝ ؾطی ظٔب٘ی ٔٛضز ٘ظط ٘ظیط ؾطی لیٕت ٞب ایؿتب ثبقس.  ARMAاؾتفبزٜ اظ اٍِٛٞبی 

( تفبضُ ٌیطی ٔؼِٕٛی ؾطی ) ضاٜچٙب٘ىٝ ایٗ ؾطی لیٕت ایؿتب ٘جبقس ثبیؿتی اظ 

زض ٞبی ایؿتب قسٜ ثىبض ثطز وٝ  ضا ثطای ؾطی لیٕت ARMA. ؾپؽ اٍِٛٞبی وطزآٖ ضا ایؿتب 

( ٔؼطٚف اؾت. زض ایٗ ARIMAٗ ٔتحطن )انغلاح ثٝ اٍِٛٞبی ذٛزتٛضیحی ٞٓ ا٘جبقتٝ ٔیبٍ٘ی

أب اٌط ثطضؾی  ،قٛز ٚاضیب٘ؽ اخعای اذلاَ اٍِٛ زض عَٛ زٚضٜ ٔغبِؼٝ ثبثت اؾتاٍِٛٞب فطو ٔی

آٖ زض عَٛ ظٔبٖ ثبثت ٘جبقس، زیٍط فطو ٚاضیب٘ؽ ثبثت  ٞبی ٘ٛؾبٖؾطی ظٔب٘ی ثیبٍ٘ط آٖ ثبقس وٝ 

(. زض چٙیٗ 2004اٍِٛؾبظی ضفتبض ایٗ ؾطی ٔٙبؾت ٘رٛاٞس ثٛز )ا٘سضؼ، ثطای)ٚاضیب٘ؽ ٕٞؿبٖ( 

 اٍِٛؾبظی ضفتبض ؾطی اؾتفبزٜ وطز. ثطایثبیؿت اظ فطو ػسْ ٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ قطعی قطایغی ٔی

ARCHٌٛ٘ٝ اٍِٛٞب، اٍِٛی  ثٝ ایٗ
وٝ ؾطی ظٔب٘ی ٔٛضز٘ظط ٔب٘ٙس لیٕت  ٌفتٝ ٔی قٛز. ثب فطو ایٗ 1

(tP ثٝ نٛضت یه فطایٙس )AR(q)  ثبقس، اٍِٛیARCH(q) خطزٖ ٚ ز )قٛثٝ نٛضت ظیط ثیبٖ ٔی

 (.2007ٕٞىبضاٖ، 

)1,0(
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ع خtػطو اظ ٔجسا،  ؾطی ظٔب٘ی ٔتغیط ٔٛضز ٘ظط ٘ظیط لیٕت،  tPوٝ زض ایٗ ٔؼبزلات،     

1tاذلاَ،  t   ٖ1ٔدٕٛػٝ اعلاػبت ٔٛخٛز زض ظٔبt ،th  ٚاضیب٘ؽt1ٔكطٚط ثطt t  

ٚ 
2

1t   ،َ1ٔطثؼبت اخعای اذلاtE   ٖ1ػٍّٕط أیس ضیبضی زض ظٔبt  ٚtv  اخعای اذلاَ ثب

( ثب تٛؾؼٝ ٔسَ اٍُ٘، ٔؼبزِٝ ٚاضیب٘ؽ قطعی ضا ثٝ نٛضت یه 1986ثٛضؾّٛ )ثبقٙس. تٛظیغ ٘طٔبَ ٔی

اٍِٛی ذٛزتٛضیحی ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿبٖ قطعی تؼٕیٓ  ٘كبٖ زاز وٝ انغلاحب ثٝ ARMAفطایٙس 

ثبقس. قىُ ضیبضی ٔؼبزِٝ ٚاضیب٘ؽ قطعی آٖ ثٝ نٛضت ظیط ثیبٖ ( ٔكٟٛض ٔیGARCHیبفتٝ )

 (:2007)خطزٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،  قٛز ٔی
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1
- Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
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خعء قٛز وٝ ٔؼبزِٝ ٚاضیب٘ؽ قطعی ٔكتُٕ ثط زٚ ایٗ ٔؼبزِٝ ٔلاحظٝ ٔی ثط اؾبؼ    

یؼٙی   pذٛزتٛضیحی اظ زضخٝ 




p

j

jtjh
1

  ٝٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن اظ زضخ ٚq  یؼٙی




q

i

iti

1

 

 اؾت. 

ثٝ ایٗ نٛضت اؾت  ARIMA  ٚGARCHفطایٙس ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه لیٕت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ     

وٝ اثتسا آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ثطای ؾطی ظٔب٘ی لیٕت ٔحهَٛ ٔٛضز ٘ظط ا٘دبْ ٔی قٛز، اٌط ؾطی 

ایؿتب ثٛز زض ؾغح ٚ زض غیط ایٗ نٛضت ؾطی ضا ثب تفبضُ ٌیطی ایؿتب وطزٜ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 

ٔسَ  ٚلفٝ ثٟیٙٝ ARMAیه اٍِٛی ذٛزضٌطؾیٖٛ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن  چبضچٛةخٙىیٙع زض -ثبوؽ

زاض ثٛزٖ  قٛز، زض نٛضت ٔؼٙی ثطضؾی ٔی ARCHقٛز. ؾپؽ آظٖٔٛ ٔؼٙی زاض ثٛزٖ اثط  تؼییٗ ٔی

لیٕت اؾتفبزٜ  ٞبی ٘ٛؾبٖثطای تؼییٗ  ARIMAٚ زض غیط ایٗ نٛضت اظ اٍِٛی  GARCHاظ اٍِٛی 

لّٕساز  ٞبی ٘ٛؾبٖا٘حطاف اؾتب٘ساضز ٔكطٚط ثٝ ػٙٛاٖ ا٘ساظٜ  GARCHاٍِٛی  ثط اؾبؼذٛاٞس قس. 

لیٕت  ٞبی ٘ٛؾبٖثٝ ػٙٛاٖ ا٘ساظٜ  ARIMAذغبی اؾتب٘ساضز فطایٙس  ARIMAقسٜ ٚ زض ٔٛضز اٍِٛی 

 زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی قٛز.

 

 ب( تعييي عَاهل هَثر تر ریسک قيوت هحصَل پستِ

ثطای ایٗ ٔٙظٛض ثطای تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه لیٕت پؿتٝ اثتسا ثطای وكٛض ثٝ ثطآٚضز یه     

ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی پطزاذتٝ قس. ثطای ترٕیٗ اٍِٛی  تطیٗ وٓٔؼبزِٝ ذغی ٍِبضیتٕی ثٝ ضٚـ 

 7ٔغبِؼٝ، ضٚی  پیكیٗ ثرفضٌطؾیٛ٘ی زض ؾغح وكٛض، ٍِبضیتٓ ضیؿه ثسؾت آٔسٜ ثطای وكٛض اظ 

قبُٔ ٍِبضیتٓ لیٕت خٟب٘ی پؿتٝ، ٍِبضیتٓ ٘طخ اضظ، ٍِبضیتٓ ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات ٔتغیط ٔؿتمُ 

ثب٘ىی، ٍِبضیتٓ قبذم ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ، ٍِبضیتٓ تِٛیس، ٍِبضیتٓ ٔیعاٖ ٔهطف زاذّی پؿتٝ ٚ 

 :قسثطاظـ  1373-93نبزضات پؿتٝ ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی  ٔمساضٍِبضیتٓ 

(15                )itiiiiiit xxxxxy   55443322110 lnlnlnlnlnln    

     ٞبیؾبَ زض٘كبٖ زٞٙسٜ ضیؿه لیٕت پؿتٝ ثطای وكٛض ityوٝ زض آٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ     

ٌیطی ضیؿه زض ثرف ا٘ساظٜ ARCH  ٚGARCHاٍِٛٞبی  ضاٜاؾت )ضیؿه لیٕت اظ  1393-1373

ٔمساض  ix3نبزضات،  ix2لیٕت خٟب٘ی،  ix1ػطو اظ ٔجسا ٔسَ،  0لیٕت ثسؾت آٔسٜ اؾت(، 

ٞب ضطایت i٘طخ ؾٛز تؿٟیلات ثب٘ىی زض ثرف وكبٚضظی ٚ  ix5ٔمساض تِٛیس،  ix4ٔهطف زاذّی، 

  .ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٞؿتٙس
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 1الگَي رگرسيَى حداقل هرتعات هعوَلی

ثبقس. ایٗ ( ٔیOLSٔطثؼبت ٔؼِٕٛی ) تطیٗ وٓتطیٗ اٍِٛٞبی التهبزؾٙدی اٍِٛی یىی اظ ٔتساَٚ    

ثبقس وٝ ػٕستب ثطای ترٕیٗ ٔؼبزلات ٞبی ٟٔٓ زض ترٕیٗ پبضأتطٞب ٔیضٚـ یىی اظ ضٚـ

ٔتغیطٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز. اٌط ٕٞٝ ضٚز. زض ایٗ ٔسَ اثتسا ثبیس ایؿتبیی ضٌطؾیٖٛ ثىبض ٔی

تٛاٖ تٛاٖ اظ ایٗ اٍِٛ اؾتفبزٜ وطز. زض غیط ایٗ نٛضت ٔیٔتغیطٞب زض ؾغح ایؿتب ثبقٙس، آٖ ٌبٜ ٔی

ایؿتبیی ٔتغیطٞب  .وطزٞبی ثبلاتط ٔتغیطٞبی ٔسَ ضا ایؿتب یب ٔطتجٝ ٘رؿتٌیطی ٔطتجٝ ثب تفبضُ

ٛضتی وٝ ٔتغیطٞب ایؿتب ٘جبقٙس، ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ لبثُ ثبقس. زض نقطط لاظْ ثطای ثطآٚضز ٔسَ ٔی

ٞبیی تطیٗ آظٖٔٛقٛز. آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس یىی اظ ٔتساَٚاػتٕبز ٘یؿتٙس ٚ ضٌطؾیٖٛ وبشة ایدبز ٔی

ٞب فطضیٝ نفط زلاِت ثط ٌیطز. زض ایٗ آظٖٔٛاؾت وٝ ثطای تكریم ایؿتبیی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

 (. 1387ٙسیبضی ٚ ٕٞىبضاٖ، ٘بایؿتبیی ٔتغیطٞب زاضز )اؾف

 

 :2الگَي پاًل دیتا

ٞبی ػٕسٜ تِٛیسوٙٙسٜ، یه اٍِٛی زض ازأٝ ٔغبِؼٝ ثطای تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه زض اؾتبٖ    

یه ضٚـ ثطآٚضز ٔسَ زض التهبز ؾٙدی قٛز. پبُ٘ ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضیؿه لیٕت ٘یع ترٕیٗ ظزٜ ٔی

ٞبی پبّ٘ی  زازٜ اؾبؼ ثط ٔسَ ثطاظـ ؛اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ظیبز ٘یع اذیط ٞبی ؾبَ ٔغبِؼبت وٝ زض

ٌیط٘س. زض ازثیبت  ٔی لطاض تٛخٝ ٔٛضز ؾبَ چٙس زض ٔمغؼی ٚاحسٞبی ؾطی اؾت. زض ایٗ ضٚـ یه

آٔبضی ٔطثٛط ثٝ زازٜ ٞبی ازغبْ قسٜ اظ ؾطی ظٔب٘ی ٚ ٔمغؼی ضا پبُ٘ زیتب  ٞبی زازٜالتهبز ؾٙدی، 

 پصیط أىبٖ ٚ ظٔب٘ی ٔمغؼی نٛضت ٞب ثٝ  زازٜ ٔٛالغ، خساوطزٖ ثطذی ٌٛیٙس. زضیب زازٜ ٞبی پبّ٘ی ٔی

 اؾتفبزٜ قطایظ زٞس. زض ایٗٔی ٞب ثسؾت آٖ ته ته ثٝ ٘ؿجت ثٟتطی ٞب ٘تبیح آٖ ٚ یب تّفیك ٘یؿت

 افعایف ثٝ تٛاٖ ٔی پبّ٘ی، ٞبی زازٜ ضٚـ اظ ٔعایبی اؾتفبزٜ اظ. ثبقس ٔی ٔتساَٚ تّفیمی ٞبی اظ زازٜ

 ٘بٕٞؿب٘ی قسٖ ٔحسٚز ترٕیٗ، تٛضـ وبٞف وبضایی، افعایف ذغی، ٞٓ وبٞف ٔكبٞسات،

 وطز. اقبضٜ التهبزی اثطات تفىیه پصیطی ٚ أىبٖ ٚاضیب٘ؽ

وٝ  ٞبی پبّ٘ی اثتسا ثبیس ٔكرم قٛز وٝ ٘بٍٕٞٙی زض ٔمبعغ ٚخٛز زاضز یب ایٗزض ثرف زازٜ    

تٛاٖ ٚخٛز ٘بٍٕٞٙی ضا زض ثیٗ ٔمبعغ ِیٕط ٔیF ٔمبعغ ثب ٞٓ ٍٕٞٗ ٞؿتٙس. ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ 

ٔجتٙی ثط ٍٕٞٗ ثٛزٖ ٔمبعغ اؾت. چٙب٘ىٝ فطضیٝ نفط ضز قٛز،  Fٔكرم وطز. فطضیٝ نفط آٔبضٜ 

ٞبی آٔبضی( پصیطفتٝ فطضیٝ ٔمبثُ آٖ ٔجتٙی ثط ٚخٛز ٘بٍٕٞٙی ثیٗ ٔمبعغ )پبُ٘ زیتب ثٛزٖ زازٜ

ّٛیی، ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثٝ ثطضؾی ٞبی تبثزض ٌبْ ثؼسی پؽ اظ تبییس ٔسَ ثب زازٜقٛز. ٔی

                                                 
1
- Ordinary Least Squares 

2
- Panel data 
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قٛز. فطضیٝ نفط آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطلطاضی ضٚـ ثطآٚضز )اثطات ثبثت یب اثطات تهبزفی( پطزاذتٝ ٔی

اٌط فطضیٝ نفط ضز  ،ٔسَ اثطات تهبزفی ٚ فطضیٝ ٔمبثُ، ثطلطاضی ٔسَ اثطات ثبثت اؾت. ثٙبثطایٗ

ظٖ اثطات ثبثت ؾبظٌبض ٚ وبضا اؾت ترٕیٗظٖ اثطات تهبزفی ٘بؾبظٌبض ٚ قٛز، ترٕیٗ

 (.2003)ٌدطاتی،

ثبقس. ثسیٗ ٞبی ػٕسٜ تِٛیس وٙٙسٜ پؿتٝ زض ایطاٖ ٔیخبٔؼٝ آٔبضی ایٗ ٔغبِؼٝ وكٛض ٚ اؾتبٖ    

ٞبی وطٔبٖ، یعز، ؾٕٙبٖ، ذطاؾبٖ ضضٛی، ذطاؾبٖ ٞبی آٔبضی، اؾتبٖٔٙظٛض ثب تٛخٝ ثٝ ٔحسٚزیت

ؾطی ظٔب٘ی  ٞبی زازٜقبُٔ  پػٚٞفٚ آٔبض ایٗ  ٞب زازٜس٘س. خٙٛثی ٚ ذطاؾبٖ قٕبِی ا٘تربة ق

ٞبی زاذّی پؿتٝ، تِٛیس پؿتٝ، ؾطی ظٔب٘ی ٘طخ اضظ، قبذم ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ، لیٕت خٟب٘ی  لیٕت

ایٗ آٔبض ٚ  تٕبٔیثبقس. ٞب، نبزضات ٚ ٔهطف زاذّی پؿتٝ ٔیپؿتٝ، ٘طخ تٛضْ، زضخٝ حطاضت اؾتبٖ

ٞبی آٚضی قس٘س. آٔبض ؾطی ظٔب٘ی لیٕتٌطز 1372-1393زٚضٜ ظٔب٘ی نٛضت ؾبِیب٘ٝ ٚ زض ثٝ ٞب زازٜ

ؾبیت ٔطوع آٔبض ایطاٖ )ؾبِٙبٔٝ آٔبضی وكٛض( ٚ  ضاٜٞب اظ زاذّی پؿتٝ ٚ تِٛیس ٚ زضخٝ حطاضت اؾتبٖ

ٞبی ػٕسٜ تِٛیس وٙٙسٜ ٌطزآٚضی قس ٚ  آٔبض٘بٔٝ ٞبی ٚظاضت خٟبز وكبٚضظی ثٝ تفىیه اؾتبٖ

ب٘ی ٘طخ اضظ ٚ قبذم ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ ٚ ٘طخ تٛضْ اظ ثب٘ه ٔطوعی ٔطثٛط ثٝ ؾطی ظٔ ٞبی زازٜ

ٞبی خٟب٘ی پؿتٝ ٚ نبزضات ایٗ ٔحهَٛ ٘یع اظ ؾبیت . لیٕتقسخٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ اؾترطاج 

ٌیطی ضیؿه لیٕت ٚ ثطای ا٘ساظٜ ،چٙیٗآٚضی قس. ٌٞٓطزؾبظٔبٖ ذٛاضثبض ٚ وكبٚضظی ُّٔ ٔتحس 

 فعاضٞبی اوؿُ ٚ ایٛیٛظ اؾتفبزٜ قس.اضٌطؾیٛ٘ی اظ ٘طْ ثطآٚضز ٔسَ

 

 وتایج ي بحث
ضٚـ ضطیت تغییطات اؾتب٘ساضز ، (cv)ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ضطیت تغییطات  ٘رؿت ثرفزض     

ٚ قبذم  (APR)، ضٚـ ٔتٛؾظ زضنس زأٙٝ تغییطات (PR)ضٚـ زضنس زأٙٝ تغییطات  ،(scv)قسٜ

ٌیطی ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ا٘ساظٜضیؿه لیٕت پؿتٝ زض وكٛض ٚ اؾتبٖ (coppock)ثجبتی وٛپبن ثی

ٌعاضـ قسٜ  1ٞب زض خسَٚ ٞب ثطای وكٛض ٚ اؾتبٖاظ ٔحبؾجٝ ایٗ قبذم تدست آهدُ٘تبیح قس. 

 اؾت. 

ضطیت تغییطات "ٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ ٔغبِؼٝ، اظ قبذم  ثب تٛخٝ ثٝ ٔعایب ٚ ٔؼبیت قبذم    

ثطای ٔمبیؿٝ ٚ ضتجٝ ثٙسی ضیؿه لیٕت پؿتٝ زض  "ثجبتی وٛپبن ثی"ٚ قبذم  "اؾتب٘ساضز قسٜ

ثٙسی ضیؿه اظ ٔمبیؿٝ ٚ ضتجٝ تدست آهدُٞبی ٔٛضز ٔغبِؼٝ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٌعاضـ  اؾتبٖ

ثجبتی ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ضطیت تغییطات تؼسیُ قسٜ ٚ قبذم ثیض اؾتبٖلیٕت پؿتٝ ز

  .ثبقسٔی 2وٛپبن زض خسَٚ 
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اظ ٔحبؾجٝ قبذم ضطیت تغییطات اؾتب٘ساضز قسٜ، اؾتبٖ ذطاؾبٖ  تدست آهدُ٘تبیح  ثط اؾبؼ    

اؾت، ثعضي ٞبی ٔٛضز ثطضؾی زاقتٝ  یٗ ٔمساض ضا ثیٗ اؾتبٖتط ثیف، 0937/0خٙٛثی ثب ٔمساض ػسزی 

اظ  تدست آهدُ٘تبیح  ثط اؾبؼزض ایٗ اؾتبٖ اؾت.  تط ثیفثٛزٖ ایٗ ٔؼیبض ثٝ ٔؼٙی ضیؿه لیٕتی 

زاضای  573/1ٔحبؾجٝ قبذم ثی ثجبتی وٛپبن ٘یع، اؾتبٖ ذطاؾبٖ خٙٛثی ثب ٔمساض قبذم ػسزی 

٘تبیح ٞط زٚ قبذم، اؾتبٖ یعز زاضای  ثط اؾبؼ ،چٙیٗلیٕتی ثٛزٜ اؾت. ٞٓ ٞبی ٘ٛؾبٖیٗ تط ثیف

 ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثٛزٜ اؾت. تطیٗ ٔمساض ضیؿه لیٕتی، ثیٗ اؾتبٖ وٓ

ثٝ ایٗ  ARIMA  ٚGARCHٌیطی ضیؿه لیٕت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ فطایٙس ا٘ساظٜزض ثرف ثؼسی     

 آٔسٜ ثسؾتنٛضت اؾت وٝ اثتسا آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ثطای ؾطی ظٔب٘ی لیٕت پؿتٝ ا٘دبْ قٛز. ٘تبیح 

 ٌعاضـ قسٜ اؾت.  3اظ ایؿتبیی ٔتغیطٞب زض خسَٚ 

ی ٔتغیطٞبی تٛضیحی ثب زٚ ثبض تفبضُ ٌیطی ایؿتتب قتس٘س. ؾتپؽ    ، 3ٕٝٞثطاؾبؼ ٘تبیح خسَٚ     

ٞبی تِٛیسوٙٙسٜ پؿتٝ ا٘دتبْ  ثطای وكٛض ٚ اؾتبٖ (ARCH effect)آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ قطعی 

ٚ زض غیتط ایتٗ نتٛضت اظ اٍِتٛی      GARCHاظ اٍِتٛی   ARCHقس. زض نٛضت ٔؼٙتی زاض ثتٛزٖ اثتط    

ARIMA  ٗ٘تبیح آظٖٔٛ اثط ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ زض ختسَٚ  قسلیٕت اؾتفبزٜ  ٞبی ٘ٛؾبٖثطای تؼیی .

 ٌعاضـ قسٜ اؾت.  4

ٞبی وطٔبٖ، یعز، ؾٕٙبٖ ٚ ذطاؾبٖ ثطای اؾتبٖ ARCH٘تبیح ثسؾت آٔسٜ، آظٖٔٛ اثط  ثط اؾبؼ    

ٞبی ذطاؾبٖ خٙٛثی ٚ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ ثطای اؾتبٖ GARCHزاض ثٛزٜ ٚ اظ اٍِٛی ضضٛی ٔؼٙب

اؾت. ٘تبیح ایٗ  قسٜلیٕت اؾتفبزٜ  ٞبی ٘ٛؾبٖثطای تؼییٗ  ARIMAذطاؾبٖ قٕبِی اظ اٍِٛی 

 ٝ قسٜ اؾت. یاضا 5ٞب زض خسَٚ ثٙسی اؾتبٖلؿٕت ٚ ضتجٝ

ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ٔكطٚط ثٝ  GARCHٛی اٍِ ثط اؾبؼوٝ زض ضٚـ قٙبؾی ثیبٖ قس،  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ   

ثیٙی ٚ غیطلبثُ  لّٕساز قسٜ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ فبنّٝ ثیٗ ػٙبنط لبثُ پیف ٞبی ٘ٛؾبٖػٙٛاٖ ا٘ساظٜ 

تٛاٖ ٕٞب٘ٙس ٔسَ  ٕ٘ی GARCHزض ضٚـ  ،چٙیٗ قٛز. ٞٓ ثیٙی زض فطایٙس لیٕت قٙبذتٝ ٔی پیف

ARIMA ٖضا ثٝ نٛضت یه ػسز ثطای یه زٚضٜ ظٔب٘ی ثسؾت آٚضز، ثٝ ٕٞیٗ زِیُ اظ  ٞبی ٘ٛؾب

قٛز ثط ایٗ اؾبؼ،  اؾتفبزٜ ٔی ARIMAٔحبؾجٝ قسٜ ثطای ٔمبیؿٝ ثب ٘تبیح  ٞبی ٘ٛؾبٖٔیب٘ٝ ؾطی 

لیٕت پؿتٝ زض ایٗ اؾتبٖ  ٞبی ٘ٛؾبٖثطای اؾتبٖ یعز ثیبٍ٘ط ٔیب٘ٝ ؾطی  14961ٔثبَ ػسز  ثطای

ثٝ ا٘ساظٜ ایٗ ػسز ٘ؿجت ثٝ پیف  ٔیبٍ٘یٗعٛض ٝ وٙس وٝ لیٕت پؿتٝ ث ٔیاؾت وٝ زض ٚالغ ثیبٖ 

ٌیطی ضیؿه لیٕت ٞبی ا٘ساظٜایٗ ٘تیدٝ ثب آ٘چٝ زض ثرف ثطضؾی قبذم ثیٙی ا٘حطاف زاقتٝ اؾت.

ظیطا زض ثطضؾی ثرف ٌصقتٝ ٘یع، ٔحهَٛ پؿتٝ زض  سؾت آٔس، ٔغبثمت زاضزثطای ٔحهَٛ پؿتٝ ث

یٗ تط ثیفلیٕتی ٚ زض اؾتبٖ ذطاؾبٖ خٙٛثی زاضای  ٞبی ٘ٛؾبٖمساض تطیٗ ٔاؾتبٖ یعز زاضای وٓ

ٚ  وطزاؾتفبزٜ  GARCHتٛاٖ اظ ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ ٔی ،چٙیٗلیٕتی ثٛز. ٞٓ ٞبی ٘ٛؾبٖٔمساض 
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ٞب ٚاضیب٘ؽ ضیؿه لیٕت ضا ٘كبٖ ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ضیؿه لیٕت پؿتٝ ضا ثسؾت آٚضز. ایٗ زازٜ زازٜ

 ٔیبٍ٘یٗآٔسٜ، ٞبی ثسؾتزازٜ ثط اؾبؼ. وطزتٛاٖ ا٘حطاف ٔؼیبض ضا ٘یع ٔحبؾجٝ زٞٙس وٝ ٔیٔی

لیٕت پؿتٝ زض  ٞبی ٘ٛؾبٖضٚ٘س  1تٛٔبٖ اؾت، زض ٕ٘ٛزاض  1300٘ٛؾبٖ لیٕت پؿتٝ زض ؾغح وكٛض 

ایٗ ٕ٘ٛزاض قست ضیؿه لیٕت پؿتٝ زض  ثط اؾبؼ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.  1373-1393ٞبی ؾبَ زض

 ؼٝ افعایكی ثٛزٜ اؾت.عَٛ زٚضٜ ٔٛضز ٔغبِ

ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی ثطای  تطیٗ وٓٝ ٘تبیح اٍِٛی ٔؼبزِٝ ذغی ٍِبضیتٕی ثٝ ضٚـ یثٝ اضا ثرفزض ایٗ     

قٛز. ثٕٙظٛض خٌّٛیطی اظ تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه لیٕت پؿتٝ زض ؾغح وُ وكٛض پطزاذتٝ ٔی

ٗ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ذغی ثی ذغی احتٕبِی ثیٗ ٔتغیطٞبی اٍِٛ، ٚخٛز ٞٓ ٔكىُ ٘بقی اظ ٞٓ

ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ ٚ ذغی ٔتغیطٞبی قبذم ٘بٔجطزٜ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت. ثطای حُ ٔكىُ ٞٓ

ٔب٘سٜ زض اٍِٛ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ  ٘طخ اضظ اظ اٍِٛ وٙبض ٌصاقتٝ قس. ؾپؽ ایؿتبیی ٔتغیطٞبی ثبلی

 زٞس. ایٗ آظٖٔٛ ضا ٘كبٖ ٔی٘تبیح  6( ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت. خسَٚ ADFزیىی فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ )

٘تبیح خسَٚ ٕٞٝ ٔتغیطٞب پبیب ٞؿتٙس. ٍِبضیتٓ نبزضات ٚ ٍِبضیتٓ تِٛیس ٚ ٍِبضیتٓ  ثط اؾبؼ    

ٔهطف زاذّی زض ؾغح ٚ ٔتغیطٞبی ٍِبضیتٓ ضیؿه لیٕت پؿتٝ، ٍِبضیتٓ لیٕت خٟب٘ی ٚ ٍِبضیتٓ 

٘كبٖ زازٜ  7دٝ ثطآٚضز زض خسَٚ ا٘س. ٘تیٌیطی پبیب قسٜ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات ثب٘ىی ثب یىجبض تفبضُ

 قسٜ اؾت.  

%، اظ ٘ظط آٔبضی 90زٞس وٝ ضطایت ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ زض ؾغح اعٕیٙبٖ ٔی ٘تبیح خسَٚ ٘كبٖ

وٙس وٝ ثیبٖ ٔی 2Rوٙس. اظ ؾٛی زیٍط ٔؼٙبزاضی وُ ضٌطؾیٖٛ ضا تبییس ٔی Fٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ آٔبضٜ 

ٚاثؿتٝ اظ عطیك ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔسَ، لبثُ تٛضیح اؾت. پؽ اظ ترٕیٗ % تغییطات زض ٔتغیط 95

ٞب ضا حؿبة وطزیٓ ٚ ؾپؽ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس زیىی ٔسَ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی، اثتسا ثبلیٕب٘سٜ

ٞب زض خسَٚ ٞب ا٘دبْ زازیٓ. . ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ثطای ثبلیٕب٘سٜفِٛط ضا ثطای ثبلیٕب٘سٜ

 ٜ قس.٘كبٖ زاز 8

اؾت، ٚخٛز  تط ثیفاظ ٔمبزیط ثحطا٘ی  ADF٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ، اظ آ٘دب وٝ لسض ٔغّك  ثط اؾبؼ    

چٙیٗ ثطلطاضی فطٚو ولاؾیه قٛز. ٞٓٞب ضز ٔیٔب٘سٜ ٞب یب ٘بپبیبیی ثبلیٔب٘سٜ ضیكٝ ٚاحس زض ثبلی

ولاؾیه ثٟتطیٗ ترٕیٗ ظ٘ٙسٜ  ٞبی فطو ثط اؾبؼٞبی ثطآٚضزی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت تب ترٕیٗ

 07/1٘تبیح آظٖٔٛ ٘طٔبَ ثٛزٖ خٕلات پؿٕب٘س، ٔمساض آٔبضٜ خبضن ثطا  ثط اؾبؼثسٖٚ تٛضـ ثبقٙس. 

ٞبی ٔطثٛط ثٝ ٔسَ ثطآٚضزی زاضای ٔب٘سٜ ثسؾت آٔس ٚ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثبلی 58/0ٚ احتٕبَ آٖ 

ثبقس. ثب اؾتفبزٜ یٗ خٕلات ذغب ٔیذٛز ٕٞجؿتٍی ث ٘جٛزتٛظیغ ٘طٔبَ ٞؿتٙس. فطو زیٍط ٚخٛز یب 

 ذٛزٕٞجؿتٍی زض پؿٕب٘س ٔؼبزِٝ ترٕیٗ ظزٜ قسٜ، ثبثت قسٜ اؾت.  ٘جٛز ٌبزفطی، -اظ آظٖٔٛ ثطٚـ

ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت. ٌّچؿط فطو ؾْٛ ٚخٛز ٚاضیب٘ؽ ٕٞؿب٘ی پؿٕب٘س اؾت وٝ ثب آظٖٔٛ 
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ثط  ،ثبقس. ثٙبثطایٕٗٞؿبٖ ٔی ٘تیدٝ آظٖٔٛ ٘كبٖ زاز وٝ پؿٕب٘س ٔسَ ثطاظـ قسٜ زاضای ٚاضیب٘ؽ

اظ ثطاظـ اٍِٛ وبشة ٘یؿت ٚ ضطایت ثطآٚضز قسٜ لبثُ اتىب  ٘بقیٞب، ذطٚخی ایٗ آظٖٔٛ اؾبؼ

 ٞؿتٙس. 

ٞبی خٟب٘ی پؿتٝ، ٔهطف زاذّی ٚ تغییطات ٔیعاٖ نبزضات ایٗ ٘تبیح، تغییطات لیٕت ثط اؾبؼ    

ٛز تؿٟیلات ثب٘ىی زض ثرف وكبٚضظی خٟت ٚ تغییطات ٔیعاٖ تِٛیس ٚ ٘طخ ؾٔحهَٛ ثٝ نٛضت ٞٓ

ٔتغیط لیٕت ا٘س. لیٕت پؿتٝ ضا تحت تبثیط لطاض زازٜ ٞبی ٘ٛؾبٖضیؿه یب  ضاؾتبٞٓ٘بنٛضت ٝ ث

لیٕت پؿتٝ زض ثبظاض زاذّی ثٛزٜ اؾت.  ٞبی ٘ٛؾبٖٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثط  یخٟب٘ی پؿتٝ زاضای اثط

زض ثبظاض خٟب٘ی اؾت وٝ ایٗ أط ٔٙدط زٞٙسٜ وؿطی تِٛیس ٚ ػسْ تؼبزَ افعایف لیٕت خٟب٘ی ٘كبٖ

قٛز تِٛیسوٙٙسٜ زاذّی ٔحهَٛ ذٛز ضا زض ثبظاض زاذّی ػطضٝ ٘ىٙس ٚ ثبػث ایدبز ػسْ تؼبزَ زض ٔی

قٛز. یه زضنس افعایف)وبٞف( لیٕت خٟب٘ی پؿتٝ ٔٙدط ثٝ ثبظاض زاذّی ٚ تكسیس ٘ٛؾبٖ لیٕت ٔی

ز. ٘تیدٝ ثسؾت آٔسٜ ثب ٘تبیح قٛاذّی ٔیزضنس ٘ٛؾبٖ لیٕت پؿتٝ زض ثبظاض ز 7/0افعایف )وبٞف( 

( ٔغبثمت 2012( ٚ فیٍُ ٚ ٕٞىبضاٖ )1990(، ٞعَ ٚ ٕٞىبضاٖ )1379وبض ٘دفی ٚ حبخی ضحیٕی )

 زاضز.

لیٕت پؿتٝ زض  ٞبی ٘ٛؾبٖٔثجت ثط  یزضنس ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ تبثیط 90ٔتغیط نبزضات زض ؾغح     

ٔحهَٛ ٔب٘ٙس پؿتٝ، ٚاضزات ٘ساقتٝ ثبقس ٚ وُ ثبظاض زاذّی زاقتٝ اؾت. ظٔب٘ی وٝ وكٛض ثطای یه 

قٛز. ثب لیٕتی ٔی ٞبی ٘ٛؾبٖٔهطف زاذّی اظ تِٛیس زاذّی اؾت، افعایف نبزضات ثبػث افعایف 

یبثس. ٘تیدٝ ثسؾت آٔسٜ ثب زضنس افعایف ٔی 96/0افعایف یه زضنس نبزضات، ٘ٛؾبٖ لیٕت پؿتٝ 

 ذٛا٘ی زاضز. ( 2002ٓٞ٘تیدٝ وبض ضٚغ ٚ ٔه وٛئیٗ )

ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثط ٘ٛؾبٖ لیٕت پؿتٝ زاقتٝ اؾت. ثب  یٔتغیط ٔهطف زاذّی پؿتٝ ٘یع اثط    

یبثس ٚ ثب تٛخٝ ثٝ تغییط زض ؾٟٓ افعایف ٔیعاٖ ٔهطف زاذّی پؿتٝ، نبزضات ایٗ ٔحهَٛ وبٞف ٔی

نبزضات، ػسْ تؼبزَ زض ثبظاض زاذّی ٚ تكسیس ٘ٛؾبٖ لیٕت ثطای ایٗ ٔحهَٛ  ٔمساضوٙٙسٜ ٚ ٔهطف

نٛضت غیطٔؿتمیٓ ثط ٝ ث ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات ثب٘ىی زض ثرف وكبٚضظیضا ذٛاٞیٓ زاقت. ٔتغیط 

قٛز ٞعیٙٝ تبٔیٗ لیٕت اثطٌصاض اؾت. افعایف ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات ثب٘ىی ثبػث ٔی ٞبی ٘ٛؾبٖ

ٞب ٔب٘ٙس وٛزٞبی قیٕبیی ٚ ؾْٕٛ یدٝ ٔهطف ثی ضٚیٝ ثطذی ٟ٘بزٜؾطٔبیٝ افعایف یبفتٝ ٚ زض ٘ت

قٛز. افعایف ٘طخ ؾٛز ٔجبظضٜ ثب آفبت وبٞف یبفتٝ ٚ ٞعیٙٝ ایٗ ٟ٘بزٜ ٞب ثٝ لیٕت ٔٙتمُ ٕ٘ی

تط  تؿٟیلات ثب٘ىی ثبػث وبٞف ٔهطف ٟ٘بزٜ ٞب ٚ وبٞف ػّٕىطز ٚ تِٛیس قسٜ ٚ نبزضات وٓ

ضٚز وٝ ثب افعایف تِٛیس، زض حبِت وّی ا٘تظبض ٔیقٛز. تط ٔی ٘ٛؾبٖ زاذّی لیٕت وٓ ،قٛز ٚ ِصا ٔی

٘ٛؾبٖ لیٕت وبٞف یبثس، ایٗ زض حبِی اؾت وٝ ثب افعایف تِٛیس تمبضبی ثبظاض پبؾد زازٜ قٛز ٚ 

زضنس ٔؼٙبزاض  90٘تبیح ایٗ ثطآٚضز، ٔتغیط تِٛیس زض ؾغح  ثط اؾبؼٔبظاز تمبضب ٚخٛز ٘ساقتٝ ثبقس. 



 ...ّاي گيري ریسک قيوت پستِ ٍ تعييي عَاهل هَثر تر آى در استاىاًدازُ                           

 

252 

بٖ لیٕت پؿتٝ زاقتٝ اؾت ٚ ٘كبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ثب افعایف تِٛیس، ثبظاض ثٝ ثٛزٜ ٚ اثط ٔٙفی ثط ٘ٛؾ

تؼبزَ ضؾیسٜ اؾت ٚ ٔٙدط ثٝ وبٞف ٘ٛؾبٖ لیٕت ٔحهَٛ پؿتٝ قسٜ اؾت. ٘تیدٝ ثسؾت آٔسٜ ثب 

  ذٛا٘ی زاضز.  ( 2014ٓٞاظ وبض ؾٕٛئُ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثسؾت آٔسٜ٘تبیح 

ٞبی ػٕسٜ تِٛیسوٙٙسٜ ایٗ پؿتٝ زض اؾتبٖؾپؽ ثطای تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه لیٕت     

ٞبی ػٕسٜ تِٛیس اظ ثطآٚضز اٍِٛی پبُ٘ ثطای اؾتبٖ پیفٔحهَٛ اظ اٍِٛی پبُ٘ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 

 ٞبی ایؿتبیی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ثٍیطز.وٙٙسٜ، لاظْ اؾت وٝ ایؿتبیی ٔتغیطٞب ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ

 زٞس. ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ضا ٘كبٖ ٔی 9خسَٚ 

ٔتغیطٞبی ٘طخ تٛضْ ٚ زضخٝ حطاضت زض ؾغح ٚ ٔتغیطٞبی ضیؿه، لیٕت   9خسَٚ  ثط اؾبؼ    

ا٘س. ٌیطی پبیب قسٌٜیطی ٚ ٘طخ اضظ ثب زٚثبض تفبضُخٟب٘ی ٚ قبذم ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ ثب یىجبض تفبضُ

زض ایٗ  خٕؼی اؾتفبزٜ قس. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح، ثٝ زِیُ ػسْ ایؿتبیی ٔتغیطٞب زض ؾغح، اظ آظٖٔٛ ٞٓ

فطو نفط ٔجٙی ثط  10خٕؼی وبئٛ اؾتفبزٜ وطزیٓ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خسَٚ ٔطحّٝ اظ آظٖٔٛ ٞٓ

 اؾت.  قس٘یخٕؼی ٔیبٖ ٔتغیطٞب ضز ضاثغٝ ٞٓ ٘جٛز

 Fزض ثطآٚضز ٔسَ، تؼییٗ پبُ٘ یب غیط پبُ٘ ثٛزٖ ٔسَ اؾت. ثٝ ایٗ ٔٙظٛض اظ آظٖٔٛ  ٘رؿتٌبْ     

 ٌعاضـ قس.  11ِیٕط زض خسَٚ  Fثٝ ِیٕط اؾتفبزٜ قس. ٘تبیح ٔطثٛط 

ٞبی تبثّٛیی ثطای تؼییٗ ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ثیبٍ٘ط ضز فطضیٝ نفط ٚ ِعْٚ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زازٜ    

ٞبی ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه لیٕتی ٔحهَٛ پؿتٝ اؾت. زض ٌبْ ثؼسی پؽ اظ تبییس ٔسَ ثب زازٜ

ز )اثطات ثبثت یب اثطات تهبزفی( پطزاذتٝ تبثّٛیی، ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثٝ ثطضؾی ضٚـ ثطآٚض

 قسٜ اؾت. 

فطو نفط آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٔجتٙی ثط ٚخٛز اثطات  ،ٔكرم اؾت 12وٝ اظ خسَٚ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ    

% ضز ٘كسٜ ٚ ٔسَ زاضای اثطات تهبزفی اؾت. ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثٝ 95تهبزفی زض ؾغح 

 اؾت.  قسٜٝ یاضا 13ضٚـ اثطات تهبزفی زض خسَٚ 

س وٝ تغییطات لیٕت خٟب٘ی پؿتٝ ٚ ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ تٛضْ ٚ قبذم ٙزٞ٘تبیح ثطاظـ اٍِٛ ٘كبٖ ٔی    

، ضیؿه یب ضاؾتبٞٓ٘بخٟت ٚ تغییطات زضخٝ حطاضت ثٝ نٛضت ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ ثٝ نٛضت ٞٓ

 ؾبؼثط اا٘س. ٞبی تِٛیسوٙٙسٜ ایٗ ٔحهَٛ، تحت تبثیط لطاض زازٜلیٕت پؿتٝ ضا زض اؾتبٖ ٞبی ٘ٛؾبٖ

لیٕت پؿتٝ زض ثبظاض زاذّی زاقتٝ اؾت. افعایف  ٞبی ٘ٛؾبٖ٘تبیح، ٘طخ اضظ اثط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط 

تمبضب ثطای  ٔمساضقٛز ٘طخ اضظ، ثبػث وبٞف لیٕت نبزضات پؿتٝ ایطاٖ ثط حؿت پَٛ ثبظاض ٔمهس ٔی

قٛز.  پؿتٝ ٔی یبثس ٚ ثبػث افعایف ٔمساض ٚ لیٕت نبزضاتپؿتٝ ایطاٖ زض ثبظاض ٔمهس افعایف ٔی

. قٛز لیٕتی ٔی ٞبی ٘ٛؾبٖیبثس ثبػث افعایف ظٔبٖ ثب ٘طخ اضظ افعایف ٔینبزضات ٞٓ ٍٞٙبٔی وٝ
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( 2007( ٚ خطزٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )1379آثبزی )٘دفی ٚ ػعت ٔغبِؼبت٘تیدٝ ثسؾت آٔسٜ ثب ٘تبیح 

 .اؾتٔكبثٝ 

 ٞبی ٘ٛؾبٖزضنس ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ تبثیط ٔثجتی ثط  95ٔتغیط قبذم ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ زض ؾغح     

لیٕتی  ٞبی ٘ٛؾبٖلیٕت پؿتٝ زاقتٝ اؾت. تغییط ٚ ٘بپبیساضی زض لیٕت ٔٛاز اِٚیٝ ٔٙدط ثٝ افعایف 

( ٚ ٔغبثمت 2005( ٚ اوٛظ )2001ز. ٘تیدٝ ثسؾت آٔسٜ ثب ٘تیدٝ ٔغبِؼبت تبثبویؽ )قٛٔحهَٛ ٔی

 زاضز. 

قٛز وٝ ثب افعایف ٞبی تِٛیسی ٚ افعایف ثیىبضی ٔیافعایف تٛضْ ثبػث وبٞف ؾٛز آٚضی فؼبِیت    

یبثس ٚ ٔٙدط ثٝ ٔبظاز تِٛیس ٚ ػسْ ثیىبضی زضآٔس لبثُ تهطف وبٞف یبفتٝ ٚ تمبضبی وبلا وبٞف ٔی

تٛضٔی  ٞبی ٘ٛؾبٖٚ ٞب  ٘بپبیساضی ؾغح ػٕٛٔی لیٕت ضٚی ٞٓ ضفتٝ،ز. قٛتؼبزَ زض ثبظاض زاذّی ٔی

اظ ٔغبِؼبت  ثسؾت آٔسٜز. ٘تیدٝ ثسؾت آٔسٜ ثب ٘تبیح قٛلیٕتی ٔی ٞبی ٘ٛؾبٖثبػث افعایف 

( 2010( ٚ ٔؿیه ٚ ٕٞىبضاٖ )1388( ٚ زازضؼ ٔمسْ ٚ ظیجبیی )1388ظازٜ )ذب٘ی ٚ اػظٓٔٛؾی

 ٔغبثمت زاضز. 

طاضت ظیبز قٛز، ٘ٛؾبٖ لیٕت ضٚز ٞطچٝ تغییطات زضخٝ حزض ضاثغٝ ثب زضخٝ حطاضت ا٘تظبض ٔی    

 ٞبی ٘ٛؾبٖٞبی آة ٚ ٞٛا تبثیط ٔٙفی زض تِٛیس زاضز ٚ ثبػث تكسیس ٞب ٚ قٛنافعایف یبثس. ٘ٛؾبٖ

أب عجك ٘تبیح ٔغبِؼبت خطزٖ  ،اؾتز. ضطیت زضخٝ حطاضت زض ایٗ اٍِٛ، ٔؼٙبزاض ٘كسٜقٛلیٕتی ٔی

ضٚی ضیؿه لیٕت تبثیط ٌصاض  ( ایٗ ٔتغیط2016( ٚ ؾؼیسی ٚ عبِجی زذت )2007ٚ ٕٞىبضاٖ )

 حضٛض ایٗ ٔتغیط زض ٔسَ تٛخیٝ زاضز.   omitted variableاؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ آظٖٔٛ

 

 گیری ي پیشىُادَاوتیجٍ
ضیؿه لیٕت پؿتٝ ضا زض وكٛض ٚ 1372-1393ٞبی ؾبِیب٘ٝ زض ایٗ ٔغبِؼٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ    

ٚ ثٝ تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط زض ایدبز ضیؿه لیٕت پطزاذتٝ  قسٌیطی تِٛیسوٙٙسٜ ا٘ساظٜ ٟٔٓٞبی اؾتبٖ

ٌیطی ضیؿه لیٕت پؿتٝ ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ضطیت اظ ا٘ساظٜ ثسؾت آٔسٜ٘تبیح  ثط اؾبؼقس. 

 ٞبی ٘ٛؾبٖتطیٗ ٔمساض ثجبتی وٛپبن، ٔحهَٛ پؿتٝ زض اؾتبٖ یعز زاضای وٓقبذم ثی تغییطات ٚ

 ARIMA  ٚGARCHضٚـ  ٘تبیحیٗ ضیؿه اؾت. تط ثیفلیٕتی ٚ زض اؾتبٖ ذطاؾبٖ خٙٛثی زاضای 

ضیبَ ا٘حطاف اظ ٔیبٍ٘یٗ لیٕت، زاضای  28000وٝ اؾتبٖ ذطاؾبٖ خٙٛثی ثب  ٘س٘یع ٘كبٖ زاز

لیٕتی ثٛزٜ  ٞبی ٘ٛؾبٖتطیٗ ٔمساض لیٕتی ثٛزٜ ٚ اؾتبٖ یعز زاضای وٓ ٞبی ٘ٛؾبٖیٗ ٔمساض تط ثیف

قست ضیؿه لیٕت پؿتٝ زض عَٛ ظٔبٖ  چٙیٗ ٘تیدٝ ٟٔٓ ایٗ ٔغبِؼٝ آٖ اؾت وٝاؾت. ٞٓ

لیٕتی زض اؾتبٖ ذطاؾبٖ خٙٛثی، ثبػث وبٞف  ٞبی ٘ٛؾبٖثبلاتط ثٛزٖ ضیؿه ٚ  افعایكی ثٛزٜ اؾت.

 قٛز.ٌصاضی زض ایٗ اؾتبٖ ٔیؾٛزآٚضی زض تِٛیس پؿتٝ ٚ وبٞف ؾطٔبیٝ
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ٞبی ػٕسٜ زض ؾغح وكٛض ٚ اٍِٛی پبُ٘ ثطای اؾتبٖ ٘تبیح ثطآٚضز اٍِٛی حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی

تغییطات لیٕتٟبی خٟب٘ی ٚ ٘طخ اضظ اثط لبثُ ٔلاحظٝ ٚ ٞٓ زٞس وٝ تِٛیسوٙٙسٜ پؿتٝ، ٘كبٖ ٔی

یه زضنس افعایف )وبٞف(  وٝ ای ٌٛ٘ٝثٝ لیٕت پؿتٝ زض زاذُ وكٛض زاض٘س.  ٞبی ٘ٛؾبٖخٟتی ثط 

ی زضنس ضیؿه لیٕت پؿتٝ زض ثبظاض زاذّ 796/0لیٕت خٟب٘ی پؿتٝ، ٔٙدط ثٝ افعایف )وبٞف( 

تٛا٘س زض ٘ظط ٌطفتٗ قطایظ خٟب٘ی، قطایظ تِٛیس ٚ ػطضٝ ٚ نبزضات ایٗ ٔحهَٛ ٔی ،ِصاز. قٛٔی

٘طخ تٛضْ، قبذم ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ، نبزضات ٚ  ،چٙیٗٞٓلیٕت ٔفیس ثبقس.  ٞبی ٘ٛؾبٖزض وبٞف 

 ا٘س. ٔتغیطٞبی تِٛیس ٚ ٘طخ ؾٛزٔهطف زاذّی اثط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط ضیؿه لیٕت پؿتٝ زاقتٝ

  ا٘س.تؿٟیلات ثب٘ىی زض ثرف وكبٚضظی ٘یع اثط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثط ضیؿه لیٕت پؿتٝ زاقتٝ

تٛخٝ ثٝ  ،زٞس. ثٙبثطایٗٞب ٔیعاٖ نبزضات تِٛیسات وكبٚضظی ضا ٘یع وبٞف ٔیثجبتی زض لیٕتثی    

ضیؿه ثبقس ٚ لاظْ اؾت تب ثب ثطضؾی ػٛأُ ٔٛثط ثط ٔسیطیت ضیؿه اظ إٞیت ظیبزی ثطذٛضزاض ٔی

 ٞبی ٔٙبؾت ثٝ وكبٚضظاٖ، آ٘بٖ ضا ٔٛضز حٕبیت لطاض زاز.ضیعیوبضاٖ ٚ اضایٝ ثط٘بٔٝلیٕتی پؿتٝ

انلاح ٚ ثبظثیٙی ٘ظبْ لیٕتٍصاضی پؿتٝ ٚ ٔتٙٛع ؾبظی قیٜٛ ٞبی فطٚـ آٖ، اظ ا٘تمبَ  ،چٙیٗ ٞٓ

 ی٘طخ اضظ اثط ،چٙیٗٞٓوٙس. لیٕت خٟب٘ی ثٝ ثبظاضٞبی زاذّی تب حس ظیبزی خٌّٛیطی ٔی ٞبی ٘ٛؾبٖ

ثٝ ایٗ نٛضت وٝ یه ٚاحس ، لیٕت پؿتٝ زض ثبظاض زاذّی زاقتٝ اؾت ٞبی ٘ٛؾبٖٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثط 

ٚاحس ا٘حطاف ٔؼیبض لیٕت پؿتٝ زض ثبظاض  2/1افعایف )وبٞف( ٘طخ اضظ ٔٙدط ثٝ افعایف)وبٞف( 

ٔٛثط زض افعایف  ی٘مكتٛا٘س قفبف زضثبضٜ ضٚ٘س آیٙسٜ تغییطات ٘طخ اضظ ٔی ٞبی زازٜ. زقٛزاذّی ٔی

، زضآٔس نبزضوٙٙسٌبٖ ٚ حفظ ٔٛلؼیت ایطاٖ زض ثبظاض خٟب٘ی ٔحهٛلات وكبٚضظی زاقتٝ ثبقس

ثب تٛخٝ ثٝ اثط ٌصاضی ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ زض ثی ثجبتی لیٕت ٔحهٛلات وكبٚضظی،  ،چٙیٗ ٞٓ

ثٛز. زض ٞبیی وٝ ٔٙدط ثٝ ثجبت ٘طخ اضظ ٔی قٛز زض وبٞف ٘ٛؾبٖ لیٕت ٘یع ٔٛثط ذٛاٞس  ؾیبؾت

قٛز اثعاضٞبی ٘ٛیٗ ثٛضؼ ٔحهٛلات وكبٚضظی ٔب٘ٙس ثبظاضآتی وٝ زض ثؿیبضی اظ  ٟ٘بیت، تٛنیٝ ٔی

ثط٘بٔٝ ضیعاٖ ثرف  تط ثیفقٛز، ٔٛضز تٛخٝ وكٛضٞب ثطای ٔسیطیت ضیؿه لیٕت اظ آٖ اؾتفبزٜ ٔی

 وكبٚضظی لطاض ٌیطز. 

 

 مىابع

. ٔٙبثغ ٘ٛؾبٖ قىبف لیٕت ٔحهٛلات وكبٚضظی. ٔدّٝ (1387)ض.  ،ٜ. ٔمسؾی ،ثبظاضاضزی -

 44-27. قٕبضٜ چٟبضْ: ٘رؿتبت التهبز وكبٚضظی. زٚضٜ پػٚٞك

. اضظیبثی ػّٕىطز ٔٙبعك آظاز تدبضی (1387)ْ.  ،ؼ. زلاٚضی ،ظازٜا. ٔمسؼ حؿیٗ ،اؾفٙسیبضی -

    146-119(: 28)1ایطاٖ ٚ تبثیط آٖ زض تٛؾؼٝ التهبزی. پػٚٞكٙبٔٝ التهبزی. 
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. ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه وكت (1387) ٔٙهٛض. ،ٟٔسی. ظاٞسی ویٛاٖ ،ٖ. ظاٞسی ویٛاٖ ،اوجطی -

ٔحهٛلات ظضاػی زض اؾتبٖ ٕٞساٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ثط٘بٔٝ ضیعی ضیبضی تحت قطایظ ضیؿه ٚ ٘جٛز 

 82 -63: 64لغؼیت. ٔدّٝ التهبز وكبٚضظی ٚ تٛؾؼٝ. ؾبَ قب٘عزٞٓ. قٕبضٜ 

لیٕتی خٛ زأی زض ثٛضؼ  ٞبی ٘ٛؾبٖ. ثطضؾی (1393)ع.  ،ْ. حؿیٙی یىب٘ی ،ع. ٔدبٚضیبٖ ،ثركی -

. زٚٔیٗ ٕٞبیف ّٔی ثٟیٙٝ ؾبظی ظ٘دیطٜ ARIMA  ٚGARCHوبلایی ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛٞبی 

 تِٛیس، تٛظیغ ٚ ٔهطف زض نٙبیغ زاذّی.

ٝ التهبز وكبٚضظی ، فهّٙبٔ"ضیعی وكبٚضظیزذبِت زازٖ ضیؿه زض ثط٘بٔٝ"؛ (1375)ج.  ،تطوٕب٘ی -

 .130-113: 15ٚ تٛؾؼٝ، قٕبضٜ 

ای زض ایطاٖ. . تؼییٗ ػٛأُ ٔٛثط ثط ضیؿه لیٕت شضت زا٘ٝ(1392)ح.  ،ْ. ؾلأی ،پٛضتٟبٔی -

 114-95: 89٘كطیٝ التهبز وكبٚضظی ٚ تٛؾؼٝ. ؾبَ ثیؿت ٚ ؾْٛ. قٕبضٜ 

. ثطضؾی تبثیط ؾیبؾت حٕبیتی زِٚت (1393 )ع. ،ضازح. ویب٘ی ،ٖ. ٔحٕسی ،ظ. قبٞٙٛقی ،ضضبیی -

ثط ضیؿه زضآٔسی ٚ ٞعیٙٝ تِٛیس ٔحهٛلات ثبغی ٔٙترت )پؿتٝ، ذطٔب، ؾیت ٚ ٔطوجبت(. ٔدّٝ 

  159 -131: 4. قٕبضٜ 5بت التهبز وكبٚضظی. خّس پػٚٞك

ٞب زض التهبز ایطاٖ. ٘كطیٝ التهبز . ػٛأُ ٔٛثط ثط لیٕت(1387)ج.  ،ْ. تطوٕب٘ی ،ػٕطا٘ی -

   138 -119وكبٚضظی. زٚضٜ زْٚ. قٕبضٜ ؾٝ: 

. ٔجب٘ی التهبز ؾٙدی. تطخٕٝ حٕیس اثطیكٕی. خّس زْٚ. چبح زْٚ. ا٘تكبضات (1387)ٌدطاتی.  -

 زا٘كٍبٜ تٟطاٖ.

اذتیبض . ثطضؾی أىبٖ اؾتفبزٜ اظ ثبظاضٞبی آتی ٚ (1382)ْ.  ،ة. ػجساِّٟی ػعت آثبزی ،٘دفی -

ٔؼبّٔٝ زض وبٞف ٘ٛؾبٖ ٞبی لیٕتی ٔحهٛلات وكبٚضظی زض ایطاٖ )ٔغبِؼٝ ٔٛضزی ٔحهَٛ پؿتٝ(. 

 41ٚ42٘كطیٝ التهبز وكبٚضظی ٚ تٛؾؼٝ. ؾبَ زٞٓ. قٕبضٜ 

لیٕت ٔحهٛلات وكبٚضظی، ػٛأُ ایدبزوٙٙسٜ  ٞبی ٘ٛؾبٖ. (1379)ْ.  ،ضحیٕیة. حبخی ،٘دفی -

 120-105یٗ وٙفطا٘ؽ التهبز وكبٚضظی ایطاٖ. خّس زْٚ: ٚ ػٛالت ضفبٞی. ٔدٕٛػٝ ٔمبلات ؾٛٔ

. ػٛأُ ٔٛثط ثط ٘ٛؾبٖ ٞبی لیٕت پؿتٝ ٚ ٔكىلات (1379 )ْ. ،ة. ػجساِّٟی ػعت آثبزی ،٘دفی -

 .29ثطذبؾتٝ اظ آٖ. ٘كطیٝ التهبز وكبٚضظی ٚ تٛؾؼٝ. ؾبَ ٞكتٓ. قٕبضٜ 
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 َا پیًست

 .ّاي اًدازُ گيري ریسکاز هحاسثِ شاخص تدست آهدًُتایج  -1جدٍل

ذطاؾبٖ  اؾتبٖ/قبذم

 خٙٛثی

ذطاؾبٖ 

 ضضٛی

ذطاؾبٖ 

 قٕبِی

 وكٛض وطٔبٖ یعز ؾٕٙبٖ

Cv(s) 96/1 92/1 46/1 57/1 25/1 39/1 4/1 

Scv 093/0 091/0 069/0 074/0 059/0 066/0 066/0 

Coppock 57/1 56/1 49/1 46/1 01/1 02/1 08/1 

PR 397 426 82 186 103 118 73 

APR(1) 86/52 04/54 42/56 98/41 15/29 66/34 04/28 

APR(2) 3/109 85/112 79/93 16/41 31/58 22/25 67/15 

APR(3) 14/10 51/10 55/8 66/9 85/5 58/7 75/5 

 پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ
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 .از هحاسثِ شاخص ضریة تغييرات ٍ شاخص كَپاک تدست آهدًُتایج  -2جدٍل

ذطاؾبٖ  قبذم

 خٙٛثی

ذطاؾبٖ 

 ضضٛی

ذطاؾبٖ 

 قٕبِی

 وكٛض وطٔبٖ یعز ؾٕٙبٖ

ضطیت تغییطات 

 اؾتب٘ساضز قسٜ

0937/0  0916/0  0695/0  0749/0  0598/0  0662/0  0666/0  

 - 5 6 3 4 2 1 ضتجٝ

573/1 قبذم وٛپبن  568/1  497/1  463/1  010/1  019/1  08/1  

 - 5 6 4 3 2 1 ضتیٝ

 پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ

 

  .از دٍتار تفاضل گيري پس ADFاز اًجام آزهَى  تدست آهدًُتایج  -3جدٍل

 یبفتٝآٔبضٜ زیىی فِٛط تؼٕیٓ ٔتغیط

ADF 

ٔمساض  احتٕبَ

 ثحطا٘ی

زضخٝ ٞٓ 

 ا٘جبقتٍی

لیٕت پؿتٝ وُ 

 وكٛض

4.56- 0.0024 66/2- I(2) 

 I(2) -66/2 0.000 -6.67 لیٕت وطٔبٖ

 I(2) -31/3 0.019 -4.29 لیٕت یعز

 I(2) -67/2 0.014 -3.73 لیٕت ؾٕٙبٖ

لیٕت ذطاؾبٖ 

 ضضٛی

3.75- 0.013 67/2- I(2) 

لیٕت ذطاؾبٖ 

 خٙٛثی

10.38- 0.000 31/3- I(2) 

لیٕت ذطاؾبٖ 

 قٕبِی

5.83- 0.0014 31/3- I(2) 

      پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ
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از آزهَى اثر ًاّوساًی ٍاریاًس تراي قيوت پستِ در كشَر ٍ  تدست آهدًُتایج  -4جدٍل 

 .ّااستاى

 Fآٔبضٜ  احتٕبَ اؾتبٖ

 85/14 000/0 وكٛض

 15/27 000/0 وطٔبٖ

 35/6 000/0 یعز

 67/7 000/0 ؾٕٙبٖ

 17/3 000/0 ذطاؾبٖ ضضٛی

 011/0 9/0 ذطاؾبٖ خٙٛثی

 008/0 9/0 ذطاؾبٖ قٕبِی

          پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ

 ٍ  GARCHتَليدكٌٌدُ تا رٍش هْنّاي ًتایج هحاسثِ ریسک قيوت پستِ در استاى -5جدٍل

ARIMA. 

ذطاؾبٖ 

 خٙٛثی

ذطاؾبٖ 

 ضضٛی

ذطاؾبٖ 

 قٕبِی

 وكٛض وطٔبٖ یعز ؾٕٙبٖ

28600 18540 19000 22691 14961 18247 13128 

1 4 3 2 6 5 - 

 پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ

 .OLSًتایج ترآٍرد آزهَى  -7جدٍل 

 زاضیؾغح ٔؼٙی tآٔبضٜ  ذغبی اؾتب٘ساضز ضطیت ٔتغیط

C 024/7 862/1 77/3 000/0 

 000/0 73/18 042/0 796/0 ٍِبضیتٓ لیٕت خٟب٘ی

 08/0  83/1 349/0 639/0 ٍِبضیتٓ ٔهطف زاذّی

 09/0 814/1 534/0 969/0 ٍِبضیتٓ نبزضات

 07/0 -9/1 886/0 -68/1 ٍِبضیتٓ تِٛیس

ٍِبضیتٓ ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات 

 ثب٘ىی وكبٚضظی

805/1- 511/0 52/3- 000/0 

R ٞبی ضٌطؾیٖٛآٔبضٜ
2
= 95/0  DW=   58/1  

 02/48;F    000/0; َآٔبضٜ احتٕبF 

             پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ
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 .ّاتاقيواًدُ ADFاز اًجام آزهَى  تدست آهدًُتایج  -8جدٍل

آٔبضٜ زیىی  ٚضؼیت ٘بْ ٔتغیط

 فِٛط

ٔمساض 

 ثحطا٘ی

 ا٘جبقتٍیزضخٝ ٞٓ احتٕبَ

Resid  ٖٚثب ػطو اظ ٔجسا ٚ ثس

 ضٚ٘س

7/3- 65/2- 000/0 I(0) 

 پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ

 

 .لَیي، ليي ٍ چَ ًتایج آزهَى پایایی هتغيرّا تا استفادُ از آزهَى -9جدٍل

ٔمساض  آٔبضٜ آظٖٔٛ ٔتغیطٞبی٘ٛع  ٘بْ ٔتغیط

 احتٕبَ

 ا٘جبقتٍی زضخٝ ٞٓ

ثسٖٚ ػطو اظٔجسا ٚ  Riskضیؿه 

 ثسٖٚ ضٚ٘س

3/1- 000/0 I(1) 

ثب ػطو اظ ٔجسا ٚ ثسٖٚ  Priceworldلیٕت خٟب٘ی 

 ضٚ٘س

62/2- 000/0 I(1) 

ثب ػطو اظ ٔجسا ٚ ثسٖٚ  Exchange٘طخ اضظ 

 ضٚ٘س

63/3- 000/0 I(2) 

اظ ٔجسا ٚ ثسٖٚ ثب ػطو  Inf٘طخ تٛضْ 

 ضٚ٘س

93/8- 000/0 I(0) 

قبذم ثٟبی 

 pindexتِٛیسوٙٙسٜ

ثب ػطو اظ ٔجسا ٚ ثسٖٚ 

 ضٚ٘س

11/3- 000/0 I(1) 

ثب ػطو اظ ٔجسا ٚ ثسٖٚ  Tempزضخٝ حطاضت 

 ضٚ٘س

61/3- 000/0 I(0) 

.پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ  

 

.جوعی كائًَتایج آزهَى ّن -10جدٍل   

 احتٕبَ t-statistic آٔبضٜ آظٖٔٛ

ADF 5305/5-  000/0  

  پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ
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 .ليور Fًتایج هرتَط تِ آزهَى  -11جدٍل

 ؾغح احتٕبَ Fٔمساض آٔبضٜ  Fٔمساض ثحطا٘ی 

02/0 226/3 F 

01/0 196/10 Chi-square 

پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ  

 

 .ًتایج هرتَط تِ آزهَى ّاسوي -12جدٍل

 آٔبضٜ ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ احتٕبَ آٔبضٜ ٔمساض آٔبضٜ

024/0 87/0 Chi-square 

پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ  

 

 .ًتایج ترآٍرد هدل تا اثرات تصادفی )طثق ًتيجِ آزهَى ّاسوي( -13جدٍل 

  ؾغح  t   آٔبضٜ ذغبی اؾتب٘ساضز ضطایت ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ

 ٔؼٙبزاضی

C 8/3538- 4/11719 3/0- 701/0 

 000/0 97/1 051/0 102/0 لیٕت خٟب٘ی

 000/0 53/2 478/0 209/1 ٘طخ اضظ

 000/0 24/3 38/67 5/218 ٘طخ تٛضْ

 000/0 01/2 02/91 83/183 قبذم ثٟبی تِٛیسوٙٙسٜ

 18/0 -33/1 9/537 -7/720 زضخٝ حطاضت

 ٞبی ٔتٛاظٖ قسٜآٔبضٜ

=F 89/0 ضطیت تؼییٗ 14/131  DW= 01/1  

 پػٚٞفٞبی ٔٙجغ: یبفتٝ
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