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 چکيذُ
 ٘تیدٝ زض وكٛض ٔب، خّٕٝ اظ خٟبٖ، ٘مبط اظ ثؿیبضی زض ٞٛایی ٚ آة قسیس ضٚیسازٞبی قست ٚ فطاٚا٘ی اذیط، زٞٝ چٙس زض

وٙس.  ثطضؾی ٔیضا  وكٛض ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض ثط ٞٛایی ٚ آة فدبیغ تأثیط ٔطبِؼٝ ایٗ. اؾت یبفتٝ افعایف خٟب٘ی ٌطٔبیف
 ثٛضؼ ضٚی ثط قسیس ٞٛایی ٚ آة ضٚیسازٞبی اثطات ترٕیٗ ثطای آٔبضی ٞبی آظٖٔٛ ٚ حؿبثساضی ٞبی ٘ؿجت اظ تطویجی

ظٔب٘ی زٚضٜ  -ٞبی ؾطی ثطای زؾتیبثی ثٝ ٞسف ٔطبِؼٝ اظ زازٜ .قٛز ٔی ٞبی ٔرتّف اؾتفبزٜ ٌطٜٚ  قبذم ثٟبزاض ٚ اٚضاق
 ضٚظ یه ؾٟبْ ثبظاض ٘ٛؾب٘بت ٚ ثبظزٜ ثط خٛی ٞبی فبخؼٝ ٔٙفی كبٖ زاز وٝ تأثیط٘تبیح ٘ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 1389-1403

ثیٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٝ   لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت. ٌطٜٚ ٞبی ثبظاض اوثط ٌطٜٚ زض اثط ایٗ. قٛز ٔی ٔكبٞسٜ خٛی قسیس ضٚیسازٞبی اظ پؽ
ضا اظ ضٚیسازٞبی آة ٚ ٞٛایی  تأثیط وٕتطیٌٗطٜٚ فّعات اؾبؾی  وٝ حبِی زض زاض٘س، ٞب ثیكتطیٗ تأثیطپصیطی ضا ٚ ٌطٜٚ ثب٘ه

 .پصیطز ٔٛضز ٔطبِؼٝ ٔی

 تغییط الّیٓ، آة ٚ ٞٛا، ثبظزٜ، ضیؿه، ثٛضؼ.             کليذی: ٍاژگاى

 

 هقذهِ
قٛز وٝ اظ ططیك تغییطات زض ٔمبزیط ٔیبٍ٘یٗ یب تغییطپصیطی زض  ق ٔیلاالّیٕی اط تتغییط الّیٓ ثٝ ٞطٌٛ٘ٝ تغییط زض ٚضؼی

یه زٞٝ یب ثیكتط ازأٝ  لأًؼٕٛ( قٙبؾبیی ثبقس ٚ ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی ٔؼیٗ ُٞبی آٔبضی لبث ٚؾیّٝ آظٖٔٛ )ثٝهبت آٖ رٔك
 ئتیٞٛز )ق ثكط ٔی تنٛضت طجیؼی ذٛاٜ ثب زذبِ زازٜ زض طَٛ ظٔبٖ ذٛاٜ ثٝ یبثس. ایٗ تؼطیف قبُٔ ٞط ٘ٛع تغییط الّیٓ ضخ

 .قٛ٘س تغییط الّیٓ ٔحؿٛة ٔیتبثیطٌصاض ػٙٛاٖ زٚ ٔؤِفٝ  ثٝط زٔب ٚ تغیی. ثبضـ (2014، ٓیالّ طییتغ یزِٚتٗ یث

 خٟب٘ی، خبٔؼٝوٝ ٚ ؾبوٙبٖ آٖ اؾت  ٗیوطٜ ظٔ یٞب چبِف ٗیتط اظ ٟٔٓ یىی ییآة ٚ ٞٛا طاتییٚ تغ ٗیظٔ فیٌطٔب
 ٚ ظٔیٗ وطٜ قسٖ ٌطْ زِیُ ثٝ ٞٛایی ٚ آة قسیس ضٚیسازٞبی قست ٚ س. فطاٚا٘یوٙ یٔ سیضا تٟس ؿتیظ طیالتهبز ٚ ٔح

 (. پیبٔسٞبی2017اؾت )ثٛضزٚ ثطایٗ ٚ وطیعا٘ٛؾىی،  افعایف حبَ زض ٌصقتٝ ؾبَ 40 زض ٚیػٜ ثٝ ٞٛایی، ٚ آة تغییطات
 تِٛیسات وكبٚضظی، ٔحهٛلات أٛاَ، زض ذؿبضت زلاض حبضط قبُٔ ٔیّیبضزٞب حبَ زض ٞٛایی ٚ آة قسیس ضٚیسازٞبی

زضخٝ  2ظٔیٗ تب  افعایف زٔبی وطٜ (.2011ٚاِٛ ٚ ٘ٛی، اؾت )وب خٟبٖ ؾطح زض ػٕٛٔی ٞبی ظیطؾبذت ٚ نٙؼتی
زضنس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی خٟب٘ی ٕٞطاٜ ذٛاٞس ثٛز ٚ زضنٛضتی وٝ ایٗ افعایف ثٝ  7ٌطاز ثب ذؿبضتی ٔؼبزَ یه تب  ؾب٘تی

)وكبٚضظ،  ٘بذبِم زاذّی خٟب٘ی ثطؾس زضنس تِٛیس 30ذؿبضت التهبزی آٖ تب  تٌطاز ثطؾس، ٕٔىٗ اؾ زضخٝ ؾب٘تی 5
2019.) 
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اثطات غیطٔؿتمیٓ تغییط الّیٓ ضا زض ٔمبیؿٝ ثب (، 2005)فب٘رٛؾط ٚ تَٛ،  ٞٛایی ٚ ضقس التهبزی ٚ زض ٔطبِؼٝ تغییطات آة
، وبٞف تِٛیس ٘بقی اظ تغییط الّیٓ ٔٙدط ثٝ تا٘ساظ ثبث زض یه ٘طخ پؽ غتط اضظیبثی وطز٘س. زض ٚال اثطات ٔؿتمیٓ آٖ ٟٔٓ

 .ٌطزز ٔٛخت وبٞف تِٛیس زض آیٙسٜ ٔیایٗ  ٝقٛز و یٌصاضی ٔ وبٞف ؾطٔبیٝ
، ٔتحسٜ بلاتیا ؿتیظ طیآغا٘ؽ حفبظت اظ ٔحای زض خٟبٖ لطاض زاضز ) اْ ا٘تكبض ٌبظٞبی ٌّرب٘ٝ ایطاٖ زض ضتجٝ ٞكت

زٔب، وبٞف  فیقبُٔ افعا طاٖیزض ا ٓیالّ طییتغ یاثطات احتٕبِٞبی ٔؼبٚ٘ت ثطق ٚ ا٘طغی ٚظاضت ٘یطٚ  (. طجك پػٚٞف2024
ٞب،  ٌطز ٚ ذبن ٚ طٛفبٖ فیٞب، افعا ضٚ٘س ذكه قسٖ تبلاة فیٞب، افعا ةبوبٞف ؾطح ضٚا٘ ط،یٔمساض آة ثطٌكت پص

 یبلاث عاٖیٞب، ٔ خٍُٙ یآتف ؾٛظ ،یٚ ذكىؿبِ ُیٔب٘ٙس ؾ ٓیاظ الّ یحٛازث ٘بق یٞٛا، تٙبٚة ثبلا یآِٛزٌ فیافعا
)ٔؼبٚ٘ت ثطق ٚ ا٘طغی ٚظاضت  ثبقس یٞب ٔ یٕبضیآفبت ٚ ث ٛعیٚ ق یؼیٚ ٔٙبثغ طج یؿتیتٙٛع ظ یپصیط تیذبن، آؾ فیفطؾب
 .(1394٘یطٚ، 

 انّی ٔٙجغ ؾٟبْ ثبظاضٞبی. اؾت ٟٔٓ ثؿیبض آٖ ؾبوٙبٖ اختٕبػی ضفبٜ ٚ وكٛض یه ثجبت ثطای التهبز ػّٕىطز
 ثٟتط ػّٕىطز ٔىُٕ ثٛضؼ ػّٕىطز ثٙبثطایٗ،. ٞؿتٙس أطٚظی التهبز زض ثبثجبت التهبزی ضقس ثطای ٔٙبثغ ٌصاضی وب٘بَ

 ٔرتّف ٞبی خٙجٝ ثطضؾی ثطای ٔتؼسزی ٔطبِؼبت ٚ ٞط ؾبِٝ زض ؾطاؾط خٟبٖ، تحمیمبت. اؾت وكٛض یه التهبزی
 .قٛز ٔی ا٘دبْ التهبزی ضقس ٚ ؾٟبْ ثبظاض ػّٕىطز

 ثط ضا ٞٛا ٚ آة ثب ٔطتجط ضیؿه ٔؿتمیٓ ٔبِی تأثیط وٝ ٘یؿتٙس لجّی ٔطبِؼٝ ٞیچ یبفتٗ ثٝ لبزض ٔطبِؼٝ ایٗ ٘ٛیؿٙسٌبٖ
 ٔطبِؼٝ ضٚـ یه ثٙبثطایٗ،. ثبقس ظزٜ ترٕیٗ آقىبض، ٘یبظ ػّیطغٓ ٘عزیه، ٌصقتٝ ایطاٖ زض ؾٟبْ ٌصاضی اضظـ یب ثبظزٜ

. قٛز ٔی اؾتفبزٜ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ثبظزٜ ثط قسیس ٞٛایی ٚ آة ضٚیسازٞبی اثطات ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای ٔمبِٝ ایٗ زض ضٚیساز
 وطزٜ اضبفٝ لجّی ٔطبِؼبت اوثط ثٝ ٘ؿجت ضا أط ایٗ ٔعیت التهبزؾٙدی ٔسَ وٙبض زض حؿبثساضی ٔؼیبضٞبی اظ اؾتفبزٜ

 تدعیٝ ایطاٖ ثب التهبز ثط ٞٛایی ٚ آة قسیس فدبیغ ٚ ٞٛایی ٚ آة تغییطات تأثیط ثطضؾی ٔطبِؼٝ ایٗ ٞسف ضٚ، ایٗ اظ. اؾت
 .اؾت ضٚیساز ٔطبِؼٝ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ایطاٖ ثٛضؼ ثط تأثیط تحّیُ ٚ

ؾٟبْ،  ثبظاض ٔٙفی لیٕت یه ٚاوٙف وٙس. ٔی ٔحبؾجٝ ضا ایطاٖ ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ٞٛایی ٚ آة فدبیغ ٔبِی اثطات ٔطبِؼٝ ایٗ
ایٗ ٔطبِؼٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  .قٛز ٔی ٌطفتٝ ٘ظط زض ٞٛایی ٚ آة قسیس ضٚیسازٞبی ذطط اظ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ازضان ػٙٛاٖ ثٝ

 ایطاٖ وٕه ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ٞٛایی ٚ آة فدبیغ ٔؿتمیٓ تأثیط ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای ٘ٛیؿٙسٌبٖ، زا٘ف اِٚیٗ ٔطبِؼٝ اؾت؛ ثٝ
تط  ضا ثطخؿتٝ ٔحیطی اطلاػبت ظیؿت افكبی إٞیت ٞٛا، ٚ آة ثب ٔطتجط ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضیؿه قٙبؾبیی وٙس. زْٚ، ٔی
 . اؾت آقٙب ؾٟبْ ثبظاض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای وٝ قٛز ٔی اؾتفبزٜ آٔبضی ٚ حؿبثساضی قٙبؾی ضٚـ اظ تطویجی ؾْٛ،. وٙس ٔی

 ایطاٖ ٔطبثمت التهبز ثط ٞٛایی ٚ آة تغییطات ثیكتط تأثیط ٔٛضز زض ٌصاضاٖ ؾیبؾت ٞبی ٍ٘طا٘ی ثب ٔطبِؼٝ ایٗ ٞبی یبفتٝ
. قٛز ٔی ٔكبٞسٜ ٞٛایی ٚ آة ضٚیساز ثؼس اظ ضٚظ ایطاٖ زض ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ٞٛایی ٚ آة فدبیغ تط ٌؿتطزٜ ٚ ثیكتط تأثیط. زاضز

ٞب  ٌطٜٚ ثیٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٝ ٚ ٌطٜٚ ثب٘ه. ٞؿتٙس قسیس ٞٛایی ٚ آة ضٚیسازٞبی تبثیط تحت ٞبی ثٛضؼ تٟطاٖ اوثط ٌطٜٚ
 ٔكبغُ ثطای ضا ٞٛایی ٚ آة تغییطات ٞعیٙٝ ٞٛایی، ٚ آة فدبیغ تط ٌؿتطزٜ ٚ ثیكتط تأثیط. تبثیطپصیطی ضا زاض٘س ثیكتطیٗ

 .اؾت زازٜ افعایف ایطا٘ی

 

 پيطيٌِ پژٍّص
ای زض وكٛضٞبی ٔرتّف  ٔطبِؼبت ٔطتجطی زض ظٔیٙٝ ضاثطٝ تغییطات الّیٓ ٚ ثلایبی طجیؼی ٚ ػّٕىطز ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ

 طاتیزض ٔٛضز تبث ْكٍبیپ یاثط( 2017)٘ٛضٞبٚؼ ٚ ٔفت،  ا٘س. ٔمبلات آٚضزٜ قسٜ ٗیاظ ا یزض ازأٝ ثطذا٘دبْ قسٜ اؾت وٝ 
ٔؿىٗ  ٕتیثط ل ٓ( زض ظٔیٙٝ تغییط الّی2020)ثبِسٚف، ٌبضلاپی ٚ یبّ٘یؽ،  .٘سآٚضزٜ ا سیپس ٓیالّ طییٔتمبثُ التهبز ٚ تغ

 یضا ثطضؾ یٔبِ یٚ ثبظاضٞب ُی٘طخ تٙع یثط ضٚ ٓیالّ طییاثطات تغ عی٘( 2021)ٌیٍّیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،  .٘سا٘دبْ زازٜ ا یمبتیتحم
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 وطزٜ اؾت. كیٞب تحم ییزاضا یٌصاض ٕتیٚ چكٓ ا٘ساظ ل ٓیالّ طییتغ یٞب ؿهیض ٙٝیزض ظٔ عی٘( 2023)ثبض٘ت،  وطزٜ ا٘س.
( ثٝ ثطضؾی ضیؿه ٔمطضات آة ٚ ٞٛایی ثط اٚضاق لطضٝ قطوتی پطزاذتٝ ا٘س. )ایّٟبٖ، وطٌٛض، 2022)ؾّتعض، اؾتطوع ٚ غٚ، 

 .ا٘س ٌصاضی ثط ضیؿه آة ٚ ٞٛایی پطزاذتٝ ؾطٔبیٝثطضؾی زیسٌبٜ ٔٛؾؿبت ثٝ  (2019ؾبتٙط ٚ لاضا، 

اؾتطاِیب ضا  ؾطٔبیٝ ثبظاض ثط طجیؼی ثلایبی تأثیط ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای پیكٍبْ ٞبی تحّیُ اظ یىی (2004)ٚضثیٍٙتٖٛ ٚ ِٚسذب٘ی، 
 ؾبَ اظ طجیؼی ثلایبی تأثیط ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای (ARMA) ضٌطؾیٖٛ ذٛز ٔتحطن ٔیبٍ٘یٗ ٔسَ یه اظ آٟ٘ب. ا٘س اضائٝ وطزٜ

 ٞب ِطظٜ ظٔیٗ ٚ ٞب طٛفبٖ ٞب، ؾٛظی آتف وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ آٟ٘ب ٘تبیح. وطز٘س اؾتفبزٜ اؾتطاِیب ؾٟبْ ثبظاض ثط 2002 تب 1982
 زض ٚ ضٚیساز ضٚظ زض آٖ تأثیطات ثیكتط ٚ زاض٘س، ثبظاض ثبظزٞی ثط ای ػٕسٜ تأثیطات ٞب، ؾیُ ٚ قسیس ٞبی طٛفبٖ ثطذلاف
 ثلایبی تأثیط ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای GARCH ٔسَ ( اظ2008)ٚضثیٍٙتٖٛ،  تٛؾط ثؼسی ٔطبِؼٝ. قٛز ٔی احؿبؼ ثؼس ضٚظٞبی
 ٞبی ثرف ٚ ٔرتّف ٔٙبطك زض طجیؼی ثلایبی تأثیط وٝ زضیبفت اٚ .وطزٜ اؾت اؾتفبزٜ اؾتطاِیب ؾٟبْ ثبظاضٞبی ثط طجیؼی
 ٕٔىٗ ٌیطز وٝ ٔی لطاض ثیكتطی ٔٙفی تأثیط تحت ثبظاض ٞبی ثرف ؾبیط ثب ٔمبیؿٝ زض ثیٕٝ ثرف. اؾت ٔتفبٚت نٙؼتی

 ثط ضا قسیس ٞٛایی ٚ آة ضٚیسازٞبی تأثیط اؾتطاِیبیی ٔطبِؼٝ زٚ ٞط. ثبقس زیسٜ آؾیت ٔٙبطك ثیٕٝ زض ٔطبِجبت اظ ٘بقی اؾت
 .وطز٘س اضظیبثی اؾتطاِیب ؾٟبْ ثبظاض ٞبی ثرف تٕبْ

 اظ ثطذی. قس آظٔبیف زیٍط ثبظاضٞبی اظ ثطذی ٞبی زازٜ ضٚی ثط ظٔبٖ طَٛ زض ٚ یبفتٝ ثٟجٛز ٞٛا ٚ آة تبثیط ٔطبِؼبت ضٚـ
 زیٍط ثطذی وٝ حبِی زض وٙٙس، ٔی ٌیطی ا٘ساظٜ وكٛض التهبزی ٞبی قبذم ثط ضا ٞٛایی ٚ آة فدبیغ تأثیط ٔطبِؼبت

. (2013 (؛ )ٚاً٘ ٚ وٛتبٖ،2019(؛ )لا٘فط، ِیٛی ٚ ؾیجطت، 2011)وبٚاِٛ ٚ ٘ٛی،  ٞؿتٙس ٔتٕطوع ؾٟبْ ثبظاضٞبی ثط ثیكتط
 ا٘ساظٜ 2017 -1990 زٚضٜ زض ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ضا ٔتحسٜ ایبلات ٞبی طٛفبٖ ( تأثیط2019ٔطبِؼٝ )لا٘فط، ِیٛی ٚ ؾیجطت، 

 t-statistic اظ ٚ وطز٘س ٔحبؾجٝ ٔرتّف ضٚیساز پٙدطٜ ٞبی زٚضٜ ثطای ضا حؿبثساضی ثبظزٜ ٘ؿجت چٙسیٗ آٟ٘ب. ا٘س وطزٜ ٌیطی

 وٛتبٜ ثبظزٜ وٝ زضیبفتٙس آٟ٘ب. وطز٘س اؾتفبزٜ ضٚیساز پٙدطٜ زٚضٜ طَٛ زض ثبظزٜ ثب ؾٟبْ ػبزی ثبظزٜ اضتجبط ترٕیٗ ثطای
 ضا ثیكتطی ٔٙفی تبثیط ثبلا ٔٛٔٙتْٛ ثب ؾٟبْ. اؾت حؿبؼ غیط ثّٙسٔست ثبظزٜ أب اؾت طٛفبٖ ثٝ حؿبؼ ثؿیبض ٔست

 ٞٛایی ٚ آة قسیس ضٚیسازٞبی ٞبی ٘بٞٙدبضی اظ زیٍط یىی غیطػبزی ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ. وطز٘س تدطثٝ ؾٟبْ ؾبیط ثٝ ٘ؿجت
 .ثٛز

لجلا ٔطبِؼبتی ثٝ ثطضؾی ضٚ٘س تغییط الّیٕی ایطاٖ ثب ضٚـ ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ پطزاذتٝ ا٘س وٝ ثٝ ٘تبیدی ٔب٘ٙس افعایف زٔبی 
ضقس  ای زض ضاثطٝ ثب ثطضؾی تغییط الّیٓ ثط ( ٔمب1399ِٝظازٜ،  ٔیبٍ٘یٗ ٚ وبٞف ثبضـ ضؾیسٜ ا٘س. )ّٔىٛتی ذٛاٜ ٚ فطج
 هیزض اظاء ، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ 1395 -1350ٞب زض ثبظٜ  التهبزی ایطاٖ تسٚیٗ وطزٜ ا٘س. آٟ٘ب ثب ٔطبِؼٝ ثط ضٚی زازٜ

 .یبثس ٔی زضنس وبٞف 5-6/6 عاٖیثٝ ٔ سیتِٛ ،زٔب ٗیبٍ٘یٔ فیٌطاز افعا یزضخٝ ؾب٘ت
پطزاذتٙس. آٟ٘ب  یؼیطج یبیثلا یذطخىطز زِٚت ثطا عاٖیٔ یثٝ ثطضؾ یا زض ٔمبِٝ عی٘ (2020)نسیمی ٚ نسیمی،  ٗیٕٞچٙ

 ی طجیؼیبیثلا یزلاض ثطا بضزیّیٔ 29ؾبَ ٌصقتٝ حسٚز  100زض  طاٖیوٝ زِٚت ا س٘سیضؾ دٝی٘ت ٗیذٛز ثٝ ا یزض ثطضؾ
 6.1ٚ  6.9، 14اظ  فیث تیٚ ثٝ تطت تٝزاق ٙٝیزِٚت ٞع یثطا بیثلا طیاظ ؾب فیث ُیظِعِٝ ٚ ؾ ،یوطزٜ اؾت. ذكىؿبِ ٙٝیٞع
، 2020تب  1910ٞبی  ٕٞچٙیٗ زِٚت ایطاٖ زض ؾبَ ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ اؾت. بفتٝیزلاض زض ثٛزخٝ اذتهبل  بضزیّیٔ

پطاوٙسٌی ٔىب٘ی ٚ ٘ٛع  1لایحٝ ٚ لبٖ٘ٛ، ثطای ترهیم ثٛزخٝ ثٝ ثلایبی طجیؼی تهٛیت وطزٜ اؾت. ٕ٘ٛزاض  494تؼساز 
 زٞس. ٘كبٖ ٔیثلایبی طجیؼی زض نس ؾبَ ٌصقتٝ ضا 
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 (9494تا  3894)ّای ایراى  یای طبيعی در استاىفراٍاًی رخذاد بالا(: 3ًوَدار )

 

 

 
 

 ّا ٍ آهار خلاصِ دادُ
ایطاٖ  زض ٞٛایی ٚ آة ٚ طجیؼی فدبیغ قبُٔ زازٜ ٔدٕٛػٝ اِٚیٗ. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ٔطبِؼٝ ایٗ زض انّی زازٜ ٔدٕٛػٝ زٚ

ٞب ثٛزخٝ ترهیم زازٜ قسٜ اؾت؛ زض طَٛ  ٚ ا٘تربة ٔٛاضزی وٝ ثٝ آٖ www.qavanin.irاؾت. ثط اؾبؼ پبیف ؾبیت 
 ٔٛضز ثلای طجیؼی یبفت قس. 17( 1403 -1389زٚضٜ ثطضؾی )

 ٌطفتٝ ٘ظط زض ٞٛایی ٚ آة تغییطات پیبٔسٞبی وٝ طجیؼی ثلایبی فمط أب اؾت، ثلایب اظ ثؿیبضی ا٘ٛاع زازٜ قبُٔ پبیٍبٜ
 .ا٘س قسٜ ا٘تربة ٔطبِؼٝ ایٗ )ٔثُ ذكىؿبِی، ؾیُ، آتف ؾٛظی( ثطای قٛ٘س ٔی

http://www.qavanin.ir/
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. اؾت یبفتٝ افعایف اذیط ٞبی ؾبَ زض ٚیػٜ ثٝ ایطاٖ، زض ٔطبِؼٝ زٚضٜ طَٛ زض ٞب ؾٛظی آتف فطاٚا٘ی ٞٓ ٚ قست ٞٓ
 ٞٛایی ٚ آة ٚلٛع ضٚیسازٞبی احتٕبَ ثیكتط افعایف ثٝ ٔٙدط اؾت ٕٔىٗ قسیس ثبض٘سٌی ٚ زٔب تغییطِ حبَِ زض فطوب٘ؽِ

 قٛز. ٚ فطٚ٘كؿت ظٔیٗ ذكىؿبِی ؾیُ، ؾٛظی، آتف ٔب٘ٙس قسیس
وٝ اظ ؾبیت  ٞبی ثٛضؾی اؾت ٚ قبذم ظیطٌطٜٚ وُ ثٛضؼ قبذم پبیب٘ی لیٕت اؾبؼ ثط زْٚ زازٜ ٔدٕٛػٝ

www.fipiran.com ثطای ثطضؾی اظ ثبظٜ ظٔب٘ی ضٚظا٘ٝ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. .اؾترطاج قسٜ اؾت 
 ظیطثركی ٚ وُ قبذم زض تٛخٟی لبثُ افعایف. اؾت قسٜ ٌعاضـ 1 خسَٚ زض ٔٙترت ٞبی قبذم ثطای تٛنیفی آٔبض
 ثؼساً ظیطا ٘یؿت زؾتطؼ زض ٔطبِؼٝ زٚضٜ وُ ثطای ٕٞٛظٖ قبذم ثٝ ٔطثٛط ٞبی زازٜ. قٛز ٔی ٔكبٞسٜ تٛنیفی آٔبض زض

 زٞس. ٔی ٘كبٖ ٔطبِؼٝ ٔٛضز زٚضٜ طَٛ زض ضا قسیسی تغییطات ٞب قبذم زض تغییط ٚ ٘ٛؾب٘بت. ٌطفت قىُ
 هٌتخب ّای ضاخص تَصيفی آهار (:3جذٍل )

 ٞب قبذم *ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ ا٘حطاف اظ ٔؼیبض وٕتطیٗ ثیكتطیٗ تغییط

 قبذم وُ ثٛضؼ 511321.8 1103853 704492.646 12613.9 2195092 17302.17

 قبذم ٕٞٛظٖ 210549.2 32192.4 24552201981 9099.3 870409 7325.76

 ٌطٜٚ فّعات اؾبؾی 365614.4 39167.35 526805.3854 6687.7 1882950 26415.84

 ٌطٜٚ ثب٘ه 2549.951 701.7 3170.645355 159.3 10863.7 5640.176

 ٚ ثبظ٘كؿتٌٝطٜٚ ثیٕٝ  23579.81 4605.15 32245.69379 1402 126396 5965.565

 ٌطٜٚ فطآٚضزٜ ٞبی ٘فتی 1958752 5176587 3014137.756 26304.1 10326871 39159.55

 ٌطٜٚ ؾیٕبٖ 4349.528 12686.95 6524.122231 163.6 25210.3 15309.72

 ٌطٜٚ ا٘جٜٛ ؾبظی 3690.463 8677.8 5115.427525 281.4 17074.2 5967.591

 ٌطٜٚ وبقی ٚ ؾطأیه 17250.03 34980.6 24531.94869 375.8 69585.4 18416.6

 ٌطٜٚ وب٘ٝ فّعی 145254.7 257586.5 205475.2591 2445 512728 20870.47

 ٌطٜٚ غصایی ثٝ خع لٙس ٚ قىط 18714.57 29524.5 24771.3467 449.8 58599.2 12927.83
 ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. (Geometric Mean) ٔیبٍ٘یٗ ثٝ نٛضت ٞٙسؾی *
 

 ضٌاسی پژٍّص رٍش
 یب ضٚیساز ثط ٔجتٙی یب اؾت، قسٜ ا٘دبْ ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ٞٛایی ٚ آة فدبیغ تأثیط اضظیبثی ثطای وٝ لجّی ٔطبِؼبت اظ ثؿیبضی

 اؾبؼ ثط ضٚیساز ٔطبِؼبت حبِیىٝ زض اؾت، ٘ظطی تحّیُ ثط ٔجتٙی ػٕستبً ٔكی ذط ٔطبِؼبت. ٞؿتٙس ؾیبؾتی ٔطبِؼبت
)ثبَ ٚ ثطاٖٚ،  خّٕٝ اظ ثطخؿتٝ ٔمبلات ثب ٔبِی، أٛض ٚ التهبز زض ضٚیساز ٔطبِؼٝ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ. اؾت تدطثی قٙبؾی ضٚـ
 التهبززا٘بٖ، اظ خّٕٝ ٚؾیؼی ٔربطجبٖ ثٝ ضا قٙبؾی ضٚـ ایٗ اؾت؛ وٝ ٕٞطاٜ (1969)فبٔب، فیكط، خٙؿٗ ٚ ضَ،  ٚ (1968

 اظ ثؿیبضی ٚ (1938ٔطبِؼٝ )زاِی،  زض تٛاٖ ٔی ضا قٙبؾی ایٗ ضٚـ حبَ، ایٗ ثب. وطز ٔؼطفی ٔبِی ٚ ٔؿئٛلاٖ حؿبثساضاٖ
 ضٚیسازٞبی تأثیط وٝ اؾت وٕی تىٙیه یه ضٚیساز ٔطبِؼٝ. (2011)وٛضازٚ،  یبفت ٘یع 1960 ٚ 1950 زٞٝ ثؼسی ٔطبِؼبت
 . ظ٘س ٔی ترٕیٗ ؾٟبْ لیٕت ثط ضا قسٜ ٔكرم

 ضا ثبظاض وُ اؾت ٕٔىٗ ٚ ٞؿتٙس تط ٌؿتطزٜ زیٍط ثطذی وٝ حبِی زض ٌصاض٘س ٔی تأثیط ذبل ٞبی قطوت ثط ضٚیسازٞب ثطذی
 ٔبِی ازثیبت زض ضٚیساز ٔطبِؼبت اظ ضایح ٘ٛع ؾٝ. ((1994(؛ )ٔیچُ ٚ ٘تط، 2006اِسیٗ ٚ وّیٓ،  زٞٙس ))نلاح لطاض تأثیط تحت
 تبثیط اَٚ ٘ٛع(. (2018)زٚتب، وٙیف، وٛلاضی ٚ پیٙٛ٘ٗ،  (؛2011(؛ )وٛضازٚ، 1991زاضز ))ثٕٛٞط، ٔبؾٛٔؿی ٚ پِٛؿٗ،  ٚخٛز

 ٔب٘ٙس ٘ظبضتی ٚ لب٘ٛ٘ی ٞبی ضؾیسٌی زض ثیكتط ٚ ظ٘س ٔی ترٕیٗ ٞب ته ؾٟٓ لیٕت ثط ضا اطلاػبت یب ػٕٛٔی ضٚیسازٞبی

http://www.fipiran.com/
http://www.fipiran.com/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم3041بْار  ،98، ضوارُ 7دٍرُ 
 

145 

 

𝐷𝐴𝑅𝑚𝑡 =
1

𝑛
 𝑅𝑚𝑡

𝑛

𝑡
 

𝑄𝐴𝑅𝑚𝑡 =
1

𝑞
 𝑅𝑚𝑡

𝑞

𝑡
 

 زض ؾٟبْ لیٕت ثط ضا ذبل ضٚیسازٞبی یب ضٚیساز یه تأثیط ٔطبِؼٝ، زْٚ ٘ٛع. قٛز ٔی اؾتفبزٜ غیطٜ ٚ ازغبْ زاذّی، ٔؼبٔلات
 التهبزی، ولاٖ ػٕستبً ٌیط٘س، ٔی لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضٚیساز ٔطبِؼٝ ؾْٛ ٘ٛع زض وٝ ضٚیسازٞبیی. ظ٘س ٔی ترٕیٗ ثبظاض ؾطح

 .((2014(؛ )٘عیط، یٛ٘ؽ، وّیٓ ٚ ا٘ٛض، 1994(؛ )ٔیچُ ٚ ٘تط، 1990ٞؿتٙس ))ٞٙسضؾٖٛ،  ٞٛاقٙبؾی ٚ یب اختٕبػی ؾیبؾی،
 اؾتفبزٜ ضٚیساز ٔطبِؼبت زض اضتجبط ترٕیٗ ثطای لجّی ٔطبِؼبت زض وٝ زاضز ٚخٛز ثطآٚضز ٞبی ضٚـ اظ ػٕسٜ زؾتٝ زٚ

 (CAPM) ؾطٔبیٝ زاضایی ٌصاضی لیٕت ٔسَ ٔب٘ٙس تطی پیچیسٜ ٞبی ٔسَ اظ ٔطبِؼبت اظ زؾتٝ اِٚیٗ. قٛ٘س ٔی
GARCH، ARMA ٚ ٜ(؛ )ٚضثیٍٙتٖٛ ٚ 2013(؛ )ٚاً٘ ٚ وٛتبٖ، 2017))ثٛضزٚ ثطایٗ ٚ وطٚظا٘ٛؾىی،  وطز٘س اؾتفبزٜ غیط
 (. (2004ِٚسذب٘ی، 

 ٘بپبضأتطیه یب پبضأتطیه آٔبضی ٞبی آظٖٔٛ اظ ٚ وطز٘س اؾتفبزٜ ؾٟبْ، ثبظزٜ ٔحبؾجٝ تطی یؼٙی ؾبزٜ ضٚـ اظ زْٚ ٌطٜٚ
(. (1993(؛ )ٔبیٙع ٚ ضأعی، 2019وطز٘س ))لا٘فط، ِیٛی ٚ ؾیجطت،  اؾتفبزٜ قسٜ ا٘تربة ٔتغیطٞبی ثیٗ اضتجبط ترٕیٗ ثطای
 لبثُ تط ضاحت زْٚ زؾتٝ ٘تبیح. زاضز التهبزؾٙدی لجّی زا٘ف ثٝ ٘یبظ ٞب یبفتٝ زضن ثطای أب اؾت تط لٛی اَٚ زؾتٝ ٘تبیح
 ٞٛایی ٚ آة تغییطات ثبِمٜٛ ذطط قٙبؾبیی ٔطبِؼٝ ایٗ ٞسف وٙس ظیطا ٔطبِؼٝ اظ ضٚـ زْٚ اؾتفبزٜ ٔی ایٗ. اؾت زضن
  .ثبقٙس ٘ساقتٝ ٘تبیح ضا زضن ثطای ؾٙدی التهبز پیچیسٜ زا٘ف اؾت ٕٔىٗ وٝ اؾت ٌصاضاٖ ػْٕٛ ؾطٔبیٝ ثطای

 تحمیمبتی ٔطبِؼبت ثبقس، ٔكبٞسٜ لبثُ ٔدبٚضت آٟ٘ب زض ٚالغ أٛاَ ٚ ٔطزْ ثیٗ زض اؾت ٕٔىٗ ضٚیسازٞب ایٗ اثطات اٌطچٝ
 ٘ٛع ایٗ ػٙٛاٖ ثٝ تٛاٖ ٔی ضا حبضط ٔطبِؼٝ. اؾت ٘یبظ ٔٛضز تط ٌؿتطزٜ اختٕبػی یب التهبزی اثطات وٕیت تؼییٗ ثطای

 قسیس ٞٛایی ٚ آة ضٚیسازٞبی ثٝ ٘ؿجت ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثبظاض ٚ ٌؿتطزٜ ٚاوٙف آٖ زض وٝ وطز، ثٙسی طجمٝ ضٚیساز ٔطبِؼٝ
 .قٛز ٔی ظزٜ ترٕیٗ التهبزؾٙدی اثعاضٞبی ٕٞچٙیٗ ٚ حؿبثساضی ثب

 یب ٔتٛؾط ثبظزٜ DAR  (Daily Average Returnفطَٔٛ ثب ؾٟبْ قبذم ثبظزٜ ٔحبؾجٝ ضٚـ، ایٗ ٌبْ اِٚیٗ
 :اؾت( ضٚظا٘ٝ

(1) 

 
 زٚضٜ طَٛ ٔؼبٔلاتی زض ضٚظٞبی تؼساز n ٚ ٔؼبٔلاتی اؾت ضٚظ 3379قبذم وُ زض  ثطای ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ Rmt آٖ زض وٝ

 3 اظ ٔطبِؼٝ اٞساف ثٝ ثؿتٝ لجّی ٔطبِؼبت زض ا٘س ثلایب طجیؼی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اثطات وٝ ظٔب٘ی ٔست. اؾت ٔطبِؼٝ
 فدبیغ خٛی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ فٛضی ٚاوٙف ثب ٞسف ٔكبٞسٜ ضا ضٚظٜ 5 زٚضٜ یه ٔطبِؼٝ ایٗ. اؾت ٔتغیط ضٚظ 250 تب

 اؾتفبزٜ فبخؼٝ تأثیط زٚضٜ طَٛ زض ٔتٛؾط ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ ٔحبؾجٝ ثطای ظیط فطَٔٛ ،(1) فطَٔٛ ٔكبثٝ. اؾت وطزٜ ا٘تربة
 :قٛز ٔی

(2) 

 
 ثطاثط ٔٙفی چٟبض، iٚ  ضٚیساز ثطاثط نفط ٕ٘بیٙسٜ ضٚظ iضٚیساز اؾت وٝ  تبثیط زٚضٜ ضٚظٞبیاظ ٔٙفی چٟبض تب نفط،  i آٖ زض وٝ

 زض ضٚظ ٞط زض ٔٙفی ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ. ثبظاض زض ضٚظ ا٘تربثی زض زٚضٜ تبثیط ضٚیساز اؾت ثبظزٜ Rit ضٚیساز اؾت. اظ ثؼس ضٚظ چٟبضْ
 .زٞس ٔی ٘كبٖ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای ضا ٞٛایی ٚ آة فبخؼٝ ذطط ٚخٛز ضٚیساز، تأثیط زٚضٜ طَٛ

 وٝ اؾت فبخؼٝ تأثیط تحت زٚضٜ طَٛ زض ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ ٚ ضٚظا٘ٝ ثبظاض ثبظزٜ ثیٗ اضتجبط ترٕیٗ ایٗ ضٚـ، زْٚ ٔطحّٝ
 ا٘س ٚ ٘كسٜ تٛظیغ ٘طٔبَ طٛض ثٝ ٞب زازٜ وٝ زاز ٘كبٖ اِٚیٝ آٔبضی ٞبی آظٖٔٛ. وٙس ٔی تىٕیُ ضا اَٚ ٔطحّٝ ٞبی یبفتٝ

 اؾتفبزٜ ضٚیساز زٚضٜ ٚ ثبظاض ثبظزٜ ثیٗ اضتجبط ترٕیٗ ثطای Wilcoxon Signed-Rank ٘بپبضأتطیه آظٖٔٛ اظ ثٙبثطایٗ
 ضٚاثط ظیط ثب ظٚخی ٕ٘ٛ٘ٝ اضتجبط آظٖٔٛ ثطای ضٚیساز زٚضٜ ٔبٞٝ ؾٝ ٔتٛؾط ثبظزٜ ٚ ثبظاض ٔبٞٝ ؾٝ ٔتٛؾط ثبظزٜ. قٛز ٔی

 :قٛز ٔی ٔحبؾجٝ
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 (3) 
فهُ  یه زض ٔؼبٔلاتی ضٚظٞبی تؼساز q قبذم وُ ثبظاض ٚ ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ Rmt ٔبٞٝ، ؾٝ ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ QARmt آٖ زض وٝ

 :قٛز ٔی ٔحبؾجٝ ظیط فطَٔٛ ثب ٘یع ضٚیساز زٚضٜ فهّی ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ ٔكبثٝ، طٛض ثٝ. اؾت
 (4)   

 
ثبظزٜ ثبظاض زض  Rit .اؾت اظ ٔٙفی چٟبض تب نفط( iضٚیساز ) ضٚظٞبی ٔبٞٝ ثطای ٞط ضٚظ اظ ؾٝ ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ QARitآٖ  زض وٝ

ٞبی ؾٝ ٔبٞٝ ٔؼبٔلاتی ٔطثٛط ثٝ آٖ ضٚیساز زض طَٛ زٚضٜ ٔطبِؼٝ  تؼساز زٚضٜ zضٚظ ا٘تربثی زض زٚضٜ تبثیط ضٚیساز اؾت ٚ 
 اؾت.

ٔطثٛط ثٝ ٞط  قبذم ثبظزٜ ٔحبؾجٝ اظ ٞسفقٛز.  ٔی ثبظاض ا٘دبْ اظ ظیطثرف قبذم ٞط ثطای ٔكبثٟی ٔحبؾجبت
 ٔؿتمیٓ ثط پیكیٗ، تأثیط اؾت. اوثط ٔطبِؼبت ضٚی ٞط ثرف ثٝ طٛض ذبل ٞٛایی ٚ آة فدبیغ تأثیط قٙبؾبیی ظیطثرف،

 قٙبؾبیی وٙٙسٜ ٔهطف اذتیبضی ٞبی ثرف ٚ ٔٛاز ا٘طغی، ثرف ضا زض ٔمطضات ٚ ٞب ؾیبؾت غیطٔؿتمیٓ تأثیط ٚ ثیٕٝ ثرف
ثب تٛخٝ ثٝ ٚضؼیت ٔتفبٚت الّیٓ ٚ  حبَ، ایٗ ثب ؛((2103(؛ )ٚاً٘ ٚ وٛتبٖ، 2019))ایّٟبٖ، وطٌٚط، ؾبتٙط ٚ لاضا، وطز٘س 

 .ضٚز ٔی زیٍطی ٘یع ا٘تظبض ٞبی ثرف زض تغییط الّیٓ زض ایطاٖ، تأثیطاتی

 

 ّای پژٍّص یافتِ
 ٌعاضـ 2 خسَٚ ٔطثٛط ثٝ آٖ زض آٔبضٞبی ٚضٚیساز  زٚضٜ اظ ضٚظ ٞط وُ ثطای قبذم قسٜ ٔحبؾجٝ ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ثطذی ضٚظٞبی ضٚیساز، . زاضز ٚخٛز ضٚیساز ضٚظ 59 ٚ ٔطبِؼٝ زٚضٜ طَٛ زض ٔؼبٔلاتی ضٚظ 3378. اؾت قسٜ
 زض ؾٟبْ ثبظزٜ ثط طجیؼی ثلایبی اظ ای ٔكبٞسٜ لبثُ ٔٙفی اثط ٞیچ. اؾت وٕتط ضٚیساز ضٚظٞبی ا٘س، تؼساز ضٚظ ٔؼبٔلاتی ٘جٛزٜ

تبذیط  لجّی ٔطبِؼبت اظ ثؿیبضی. وطز ٔكبٞسٜ ثؼس ضٚظ زض تٛاٖ ٔی ای ضا ٔكبٞسٜ لبثُ ٔٙفی تبثیط أب ٘ساضز، ٚخٛز ضٚیساز ضٚظ
 ظٔبٖ ضٚیساز ثب ٔطتجط احتٕبِی ضطض تؼییٗ اَٚ،: ا٘س وطزٜ ٌعاضـ ظیط زلایُ ثٝ ضا ؾٟبْ ثبظزٜ ثط طجیؼی ثلایبی زض تبثیط

 ٚ نٙبیغ ٞب، قطوت ثطای احتٕبِی اثطات ثیٙی پیف زض تأذیط ؾْٛ، ٚ فبخؼٝ ٔٙطمٝ اظ اطلاػبت ا٘تكبض زض تبذیط زْٚ،. ثطز ٔی
 یب یىی زِیُ ثٝ اؾت ٕٔىٗ تبذیط ایٗ ایطاٖ، ثبظاض زض .((2004(؛ )ٚضثیٍٙتٖٛ ٚ ِٚسذب٘ی، 2013ثبظاض ))ٚاً٘ ٚ وٛتبٖ،  وُ

 ثبقس.  زلایُ ایٗ ٕٞٝ
 ضاخص کل بَرس رٍزاًِبازدُ آهار تَصيفی  (:9)جذٍل 

 ٞب ٔتغیط ٔكبٞسات *ٔیبٍ٘یٗ ا٘حطاف اظ ٔؼیبض وٕتطیٗ ثیكتطیٗ

 قبذم وُ ثٛضؼ 3378 0.1528 1.0941 -5.512 4.9613

 (R0) ضٚیساز ضٚظ 59 0.0997 0.9316 -2.9307 3.5537

 (R-1)ثؼس  ضٚظ 59 -0.0469 1.1256 -3.4956 2.1831

 (R-2)زْٚ  ضٚظ 59 0.0168 0.8715 -1.9671 2.4891

 (R-3) ْؾٛ ضٚظ 59 0.0609 0.8936 -2.9482 3.4239

 (R-4)چٟبضْ  ضٚظ 59 0.1293 0.9441 -1.6143 4.1294
 ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. (Geometric Mean)ٔیبٍ٘یٗ ثٝ نٛضت ٞٙسؾی *

 ٔكبٞسٜ. اؾت ٔكٟٛز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اِٚیٝ ٔٙفی ٚاوٙف أب قٛز، ٔی خجطاٖ ضٚظٞبی ثؼس زضنسی زض 0.0469 ظیبٖ اٌطچٝ
 زض ثبظاض ضیؿه ؾطح افعایف زٞٙسٜ ٘كبٖ وٝ اؾت ضٚیساز اظ ثؼس ضٚظ زض ثبلاتط اؾتب٘ساضز ا٘حطاف 2 خسَٚ زض زیٍط خبِت
 ٔكبٞسٜ لبثُ قسٜ ٌعاضـ ٘تبیح زض ثبظاض ضیؿه ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ ثط طجیؼی ثلایبی ٔٙفی تأثیط. اؾت طجیؼی ثلایبی ثٝ پبؾد
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 ذؿبضات ثیكتط چٝ اٌط. الّیٕی اؾت قسیس ضٚیسازٞبی پیبٔسٞبی ثٝ ٘ؿجت ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔٙفی زضن زٞٙسٜ ٘كبٖ وٝ اؾت
 ضا ؾٛزآٚضی ٚ زٞس افعایف ضا وبض ٚ وؿت ٞعیٙٝ اؾت ٕٔىٗ حبَ، ایٗ ثب قٛز، ٔی زازٜ پٛقف ثیٕٝ تٛؾط طجیؼی ثلایبی
 ٔٙدط ثٝ وبٞف ثبظزٜ ؾٟبْ قٛز. تٛا٘س ٔی وٝ زٞس وبٞف

 ثبظاض وُ ظیبٖ تب اؾت آٚضزٜ قسٜ 3 خسَٚ زض ٞب ضٚظا٘ٝ قبذم ثبظزٜ ثط ٞٛایی ٚ آة فدبیغ اظ لجّی قسٜ ٌعاضـ ٔٙفی اثط
 ٚ آة قسیس ضٚیسازٞبی زِیُ ثٝ ضا ذٛز ثبظزٞی زضنس 5.68ایطاٖ  ؾٟبْ ثبظاض. ٘كبٖ زٞس ضا ٞٛایی ٚ آة اثطات اظ ٘بقی

 ضطض ثٛزٜ اؾت. ٔمساض زلاض ٔیّیبضز 129.2 تمطیجبً زٚضٜ ایٗ ایطاٖ زض ثٛضؼ ثبظاض اضظـ ٔیبٍ٘یٗ زازٜ اؾت. زؾت اظ ٞٛایی
 7.3ٔمساض ثٝ زؾت آٔسٜ ثیف اظ  ظ٘یٓ. ٔی ترٕیٗ زلاضی اضظـ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔیبٍ٘یٗ زضنسی زض 5.68 ظیبٖ ضطة ثب

 ٔیّیبضز زلاض اؾت.
 ٌطْ زِیُ ایطاٖ ثٝ التهبز ثٝ ضطض زلاض ٔیّیبضزٞب احتٕبَ ثٝ وٝ زاضز ٔطبثمت ؾیبؾتی ٔطبِؼٝ چٙسیٗ ثب قسٜ ٌعاضـ ٘تبیح
 وٙس. ٔی اقبضٜ خٛی ٚ تغییطات الّیٕی فدبیغ فطاٚا٘ی ٚ قست افعایف یب ٞٛا ٚ آة قسٖ

 ّا بازدُ کل ضاخص (:1)جذٍل 

 ٞب ٔتغیط ٔكبٞسات )%( *ضٚظا٘ٝ تدٕؼی  ثبظزٜ

 قبذم وُ ثٛضؼ 3378 536.4643

 (R0) ضٚیساز ضٚظ 59 8.1084

 (R-1)ثؼس  ضٚظ 59 -5.6812

 (R-2)زْٚ  ضٚظ 59 1.346

 (R-3) ْؾٛ ضٚظ 59 5.168

 (R-4)چٟبضْ  ضٚظ 59 7.267
 .اؾت ضٚیساز ضٚظٞبی ٚ ٔؼبٔلات ضٚظا٘ٝ ٔثجت ٚ ٔٙفی ٞبی ثبظزٜ تٕبْ ٔدٕٛع تدٕؼی ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ* 

 زض خٛی فدبیغ اظ ضا تأثیط وٕتطیٗ یب ثیكتطیٗ وٝ اؾت ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض ٞبی ظیطثرف قٙبؾبیی ٔطبِؼٝ ایٗ زیٍط ٞسف
 .ا٘س قسٜ ٌعاضـ 5 ٚ 4 خساَٚ زض وٝ ا٘س زاقتٝ ٔطبِؼٝ ٔٛضز زٚضٜ طَٛ

 رٍزاًِ )بِ درصذ( بازدُ اطلاعات (:0) جذٍل

 قبذم ٞب *ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ ا٘حطاف اظ ٔؼیبض وٕتطیٗ ثیكتطیٗ

 قبذم وُ ثٛضؼ 0.1528908 0.059203 1.09432 - 5.51251 4.96132

 قبذم ٕٞٛظٖ 0.178673 0.106356 1.062672 - 4.4043 4.463615

 یٌطٜٚ فّعات اؾبؾ 0.165382 - 0.01588 1.527217 - 7.81548 6.690661

 ٞب ثب٘ه ٌطٜٚ 0.12003 -0.02851 1.469991 -11.3281 10.32457

 ٝٚ ثبظ٘كؿت ٕٝیث ٌطٜٚ 0.121638 -0.01836 1.435277 -7.87418 13.98837

 ی٘فت یٞب فطآٚضزٜ ٌطٜٚ 0.176869 0.023323 2.07496981 -46.4322 29.25409

 ٕبٖیؾ ٌطٜٚ 0.149285 0.04275 1.228925 -5.57927 5.714286

 یا٘جٜٛ ؾبظ ٌطٜٚ 0.12164771 0.00 1.574625 -6.29436326 6.61838193

 هیٚ ؾطأ یوبق ٌطٜٚ 0.1547318 0.00 1.489219 -8.882602 14.239027

 یوب٘ٝ فّع ٌطٜٚ 0.154823 0.03543 1.625134 -5.4997 10.17492
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 ثٝ خع لٙس ٚ قىط ییغصا ٌطٜٚ 0.1443052 0.01583 1.433676 -5.84126 22.90091
 ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. (Geometric Mean) ٔیبٍ٘یٗ ثٝ نٛضت ٞٙسؾی *

آٚضزٜ قسٜ اؾت وٝ  4خسَٚ  ٞبی آٔبضی آٟ٘ب زض ٞبی آٖ ثٝ ٕٞطاٜ ٚیػٌی اطلاػبت ٔطثٛط ثٝ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ثبظاض ٚ ظیطثرف
آیٙس ٘یع وٕه ذٛاٞس وطز. زض طَٛ زٚضٜ ٔطبِؼٝ، ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم  ثٝ فٟٓ ٘تبیدی وٝ زض ازأٝ ثٝ زؾت ٔی

ٞبی ٘فتی ٚ  ٞبی ثبظاض، ثیكتطیٗ ٔمساض ثبظزٜ ثطای ٌطٜٚ فطآٚضزٜ زضنس ثٛزٜ اؾت. زض ٔیبٖ ظیطٌطٜٚ 0.15وُ ثیف اظ 
زٞٙسٜ  ٞبی ٔرتّف ٘كبٖ ٞب ثٛزٜ اؾت. ا٘حطاف اظ ٔؼیبض ثٝ زؾت آٔسٜ ثطای ظیطٌطٜٚ ثطای ٌطٜٚ ثب٘هوٕتطیٗ ٔمساض ثبظزٜ 

ٞبی ٘فتی ثیكتطیٗ ٘ٛؾبٖ ٚ ٌطٜٚ ؾیٕبٖ وٕتطیٗ ٘ٛؾبٖ زض ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ضا زاقتٝ اؾت.  ایٗ اؾت وٝ ٌطٜٚ فطآٚضزٜ
ٞبی ثطضؾی قسٜ  ٕتطی ٘ؿجت ثٝ ظیطٌطٜٚٞبی وُ ٚ ٕٞٛظٖ ا٘حطاف اظ ٔؼیبض و ضٚز، قبذم ٕٞب٘طٛض وٝ ا٘تظبض ٔی

 ا٘س. زاقتٝ
 ّا زیرگرٍُ رٍزاًِ بازدُ هياًگيي (:5) جذٍل

** *زض طَٛ زٚضٜ ٔتغیطٞب
R0 **

R-1 **
R-2 **

R-3
 **

R4- ُتبثیط ٔٙفی و 

 قبذم وُ ثٛضؼ

  0.123169 0.087593 0.022814 -0.096292 0.137431 0.153 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 536.464 8.1084 5.6812- 1.346 5.168 7.267 5.6812- 

 قبذم ٕٞٛظٖ

  0.131 - 0.028 0.050 - 0.134 1.048 0.179 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 444.723 7.263 6.592- 2.458 1.375- 6.438 7.967- 

 ٌطٜٚ فّعات اؾبؾی

  0.108 0.084 0.017 -0.065 0.159 0.165 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 597.627 9.359 3.813 - 1.026 4.954 6.354 3.813 - 

 ٞب ٌطٜٚ ثب٘ه

  0.065 -0.046 0.001 -0.082 0.073 0.120 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 441.606 4.327 4.853 - 0.0596 2.716 - 3.843 7.569- 

 ٌطٜٚ ثیٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٝ

  0.030 -0.058 0.017 -0.116 0.009 0.122 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 445.363 0.538 6.837 - 1.031 3.428 - 1.743 10.265- 

 ٞبی ٘فتی ٌطٜٚ فطآٚضزٜ

  0.076 0.066 -0.044 -0.044 0.125 0.177 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 674.285 7.351 2.572- 2.579- 3.914 4.482 5.151- 

 ؾیٕبٌٖطٜٚ 

  0.059 0.010 -0.047 -0.061 0.111 0.149285 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ
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Total Returns 529.478 6.527 3.596- 2.765- 0.593 3.459 6.361- 

 یا٘جٜٛ ؾبظ ٌطٜٚ

  -0.074 0.001 0.028 -0.042 0.107 0.122 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 452.524 6.289 2.482- 1.638 0.053 4.371- 6.853- 

 هیٚ ؾطأ یوبق ٌطٜٚ

  0.063 -0.032 0.060 -0.046 0.065 0.155 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 559.669 3.854 2.692- 3.523 1.873- 3.739 4.565- 

 یوب٘ٝ فّع ٌطٜٚ

  0.060 0.030 0.023 -0.058 0.091 0.155 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns 579.186 5.387 3.429- 1.375 1.759- 3.841 5.188- 

 ثٝ خع لٙس ٚ قىط ییغصا ٌطٜٚ

  -0.028 -0.048 0.048 0.053 0.084 0.144 ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

Total Returns� 521.508 4.942 3.102 2.857 2.853 - 1.630- 4.483 - 

 ا٘س. ٔحبؾجٝ قسٜ (Geometric Mean) ٞبی ٌعاضـ قسٜ زض ایٗ ؾتٖٛ ثٝ نٛضت ٞٙسؾی ثبظزٜ* 
 ا٘س. ٞبی ٌعاضـ قسٜ زض ایٗ ؾتٖٛ ثٝ نٛضت حؿبثی ٔحبؾجٝ قسٜ ** ثبظزٜ

 ٚ آة قسیس ضٚیسازٞبی تأثیط ثیكتطیٗ. اؾت قسٜ ٌعاضـ 5خسَٚ  زض ضٚیساز ضٚظ ٚ قبذم ٞط ثطای ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ
. اؾت زازٜ زؾت اظ ضا ثبظزٜ زضنس 10ثیف اظ  ضٚیساز زٚضٜ طَٛ زض وٝ قٛز ٔی ٔكبٞسٜ ٌطٜٚ ثیٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٝ زض ٞٛایی

 قٛز. ٔی ٔكبٞسٜ ؾْٛ ضٚظ زض زٚثبضٜ ٚ زازٜ ضخ ضٚیساز اظ ثؼس ضٚظ زض اِٚیٝ تبثیط
 وٝ زاضز لطاض قسیس خٛی ضٚیسازٞبی تأثیطات ثبلاتطیٗ زْٚ ضتجٝ زض ثبظزٜ زضنسی 7.5ٞب ثب وبٞف حسٚز  ٌطٜٚ ثب٘ه

 ثب ٔمبیؿٝ زض اثط ایٗ. ٚاْ ثبقس پطزاذت ٚنَٛ زض ٞب ثب٘ه احتٕبِی ٔكىلات ٚ ٔطبِجبت زِیُ قٛز ثٝ ثیٙی ٔی پیف
أب ثمیٝ  قس، ٔتٛخٝ فٛضاً تٛاٖ ٔی ضا ٞٛایی ٚ آة فدبیغ اثطات اظ ثطذی ظیطا تطی پبیساض اؾت زیٍط، ٔست طٛلا٘ی ٞبی ثرف

ٌطٜٚ . قٛ٘س ظبٞط ا٘ساظٞبی ذٛز ضا زاقتٝ ثبقٙس، پؽزیسٌبٖ زضذٛاؾت زضیبفت  وٝ ذؿبضت ظٔب٘ی ثؼساً اؾت اثطات ٕٔىٗ
تٛا٘س اظ زلایُ ایٗ ٔٛضٛع  ٞبی زِٚتی ٔی زاضز. پٛقف ذؿبضات تٛؾط ثیٕٝ ٚ اضٌبٖ تأثیطپصیطی ضا وٕتطیٗ فّعات اؾبؾی

 ٝ اؾت.ٞب تبثیط ٍ٘صاقت ثبقس. ٕٞچٙیٗ اوثط ثلایبی طجیؼی حبنُ اظ تغییط الّیٓ، ثٝ نٛضت ٔؿتمیٓ ثط ػّٕىطز ایٗ قطوت
 ثب تٛخٟی لبثُ تفبٚت ٚ قٛز ٔی آقىبض ضٚیسازٞب اظ پؽ ضٚظ یه ٞٛایی ٚ آة ٞبی فبخؼٝ اثطات لجّی، ٞبی یبفتٝ ثب ٔطبثك

 ٘یع ثرف ایٗ زض ٞٛایی ٚ آة قسیس ضٚیسازٞبی اثطات چٝ اٌط. غصایی ثٝ خع لٙس ٚ قىط ٘ساضز غیط اظ ثرف وُ ثٝ قبذم
 وٝ ٌطٜٚ ا٘تظبض زاقت. ظٔب٘ی ایٗ وبض ٚ وؿت ٔبٞیت اظ تٛاٖ ٔی ضا ایٗ. اؾت ٕٞطاٜ تأذیط ثب أب قٛز، ٔی ٔكبٞسٜ

 قٛز. آقىبض ٔی تط ػٕیك وبٞف ایٗ ثٍیطز، لطاض زؾتطؼ زض ٚالؼی ٞبی ظیبٖ ثٝ ٔطثٛط ٞبی زازٜ
 اوثط اثط زض ایٗ ٚ وطز ٔكبٞسٜ ضٚیساز اظ ثؼس ضٚظ زض تٛاٖ ٔی ایطاٖ ضا ثبظاض زض خٛی فدبیغ اثطات وٝ ٌطفت ٘تیدٝ تٛاٖ ٔی

 زض اؾت ایطاٖ ٕٔىٗ زض ٞٛایی ٚ آة فدبیغ اثطات وٝ زاضز ٔطبثمت ا٘تظبضات ایٗ ثب ٞب یبفتٝ. اؾت ثبثت ثبظاض ٞبی ٌطٜٚ
 وٝ ٌطفت ٘تیدٝ تٛاٖ ٔی. آة ٚ ٞٛای فلات ایطاٖ ذكه اؾت ظیطا ثبقس تط ٌؿتطزٜ ٚ ثیكتط التهبزٞب اوثط ثب ٔمبیؿٝ
 .اؾت ثیكتط التهبزٞب ؾبیط تدبضت ثب ٔمبیؿٝ زض زض ایطاٖ ٔكبغُ ثطای ٞٛایی ٚ آة تغییطات ٞعیٙٝ
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 ّا گيری ٍ پيطٌْاد ًتيجِ
 ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ قبُٔ ٞب زازٜ. زٞس ٔی اضائٝ ایطاٖ زض ؾٟبْ ثبظاض ثبظزٜ ثط ٞٛایی ٚ آة فدبیغ تأثیط اظ قٛاٞسی ٔطبِؼٝ ایٗ

 ایطاٖ ضخ زض اؾت وٝ قسیس ٞٛایی ٚ آة ضٚیسازٞبی ثب ٕٞطاٜ ثٛضؼ، ٞبی ثطذی ظیطٌطٜٚ وُ، قبذم ٕٞٛظٖ ٚ قبذم
. اؾتفبزٜ قس قسیس ٞٛایی ٚ آة اثطات اضظیبثی ثطای آٔبضی ٞبی آظٖٔٛ ٚ حؿبثساضی ٞبی ٘ؿجت اظ ضٚقی اظ تطویت. ا٘س زازٜ

 ثط ٞٛایی ٚ آة فدبیغ اظ ٘بقی ٞبی قٛن وٝ اؾت ایٗ ٔطبِؼٝ ایٗ یبفتٝ تطیٗ ٟٔٓ ؾٟبْ ثبظاض ثبظزٜ ثٝ ٔطثٛط ضٚیسازٞبی
 ٞب ٌطٜٚ اوثط زض ٚ قٛز ٔی ٔكبٞسٜ خٛی ضٚیساز اظ پؽ ثؼس ضٚظ زض ٔٙفی تبثیط ثیكتطیٗ. ٌصاضز ٔی تأثیط ثبظاض ضیؿه ٚ ثبظزٜ
 . زاضز ازأٝ

 زض ٞٓ ٚ حؿبثساضی ثطآٚضزٞبی زض ٞٓ قسٜ ٌعاضـ یبثس. ٘تبیح ٔی افعایف ضٚیساز اظ پؽ ضٚظ زض ٘یع ثبظاض ثبظزٜ زض ٘ٛؾب٘بت
 ٚ ٌطٜٚ فّعات اؾبؾی تأثیطپصیطی ثیكتطیٗ ٞب ثیٕٝ ٚ ثبظ٘كؿتٝ ٚ ثب٘ه ٞبی ٌطٜٚ. اؾت ؾبظٌبض التهبزؾٙدی ثطآٚضزٞبی

غصایی ثٝ  ثرف زض ٞٛایی ٚ آة ضٚیسازٞبی ٔٙفی تأثیطات. ثطضؾی قسٜ زاض٘س ٚٞٛایی آة فدبیغ اظ ضا تأثیطپصیطی وٕتطیٗ
 تط ٌؿتطزٜ ٚ ثیكتط التهبزٞب اوثط ثب ٔمبیؿٝ زض ایطاٖ زض ٞٛایی ٚ آة فدبیغ ٔٙفی تأثیط. زٞس ثب تبذیط ضخ ٔی خع لٙس ٚ قىط

 اؾت. 
ٔیّیبضز زلاض ضطض ثٝ ثبظاض ثٛضؼ ایطاٖ ٚاضز  7زض طَٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی، فدبیغ آة ٚ ٞٛایی ٘بقی اظ تغییط الّیٓ، ثیف اظ 

ٞبی وٛتبٜ  قٛز ٚ یب زض زٚضٜ ٔی زازٜ پٛقف ثیٕٝ تٛؾط طجیؼی ثلایبی ذؿبضات ثیكتط وٝ اؾت ایٗ ثط وطزٜ اؾت. اػتمبز
 وبض ٚ وؿت ٞعیٙٝ افعایف. وبض افعایف پیسا وٙس ٚ وؿت ٞعیٙٝ اؾت ٕٔىٗ حبَ، ایٗ ثب یب ثّٙس ٔست خجطاٖ قسٜ اؾت.؛

 زازٜ وبٞف ضا وبض ٚ وؿت ؾٛزآٚضی اؾت ٕٔىٗ وٝ ثبقس ثیكتط طجیؼی ثلایبی زفؼبت ٚ قست ثٝ زِیُ افعایف تٛا٘س ٔی
 .ثٍصاضز تأثیط تدبضت ثّٙسٔست ثجبت ثط ٚ

 ذبل ٞٛایی ٚ آة ضٚیسازٞبی تأثیط تٛاٖ ٔی آٖ زض وٝ زاضز ٔٛخٛز ٚخٛز ٞبی ٔرتّفی ثطای ٌؿتطـ وبض پػٚٞكی ضٚـ
 أب اؾت، قسٜ ٔحبؾجٝ ٔطبِؼٝ ایٗ زض ٞٛایی ٚ آة فدبیغ التهبزی ولاٖ اثطات اظ ثطذی. ظز ترٕیٗ ضا ذبل ٔٙبطك زض

 ٚ آة ضٚیسازٞبی تأثیط ٔطبِؼٝ ایٗ. زاز ایطاٖ ٌؿتطـ ولاٖ التهبز انّی ٞبی قبذم ؾبیط پٛقف ثطای ضا آٖ تٛاٖ ٔی
 ثط تأثیط اضظیبثی ثطای ضا آٖ تٛاٖ ٔی أب اؾت، ظزٜ ٞبی ثبظاض ترٕیٗ ٚ ثطذی ظیطٌطٜٚ ثبظاض وّی ثبظزٜ ثط ضا قسیس ٞٛایی

 آة ضیؿه ازغبْ ثطای ثیكتطی تحمیمبت. زاز ٌؿتطـ تط طٛلا٘ی ظٔبٖ ٔست ثطای ٚ ثعضي یب وٛچه ؾٟبْ ثبظاض، ٘مسیٍٙی
 .اؾت ٘یبظ ٔٛضز ؾٟبْ ٌصاضی اضظـ ٞبی ٔسَ زض ٞٛا ٚ

 ثٝ ٘یبظ حبَ، ایٗ ثب. وٙس ٔی وٕه خٛی فدبیغ ٘بٔطّٛة اثطات وبٞف ثٝ ثحطاٖ ٔسیطیت ٚ ٞٛاقٙبؾی ثٟتط ثیٙی پیف
اظ تغییط الّیٓ ٚ زذبِت ا٘ؿبٖ زض  ٘بقی ٚ ٞٛایی  آة فدبیغ تؼساز وبٞف ثطای ٞٛایی ٚ آة ٔٛثط الساْ ٞبی ثط٘بٔٝ اخطای
 ٚ آة ضیؿه قطوتی افكبی وٝ اؾت ٟٔٓ ثؿیبض ٌصاضاٖ ؾیبؾت ٚ ٔسیطاٖ ٔبِی ثطای ٔست، وٛتبٜ  زض. زاضز ٚخٛز طجیؼت

ٞبی ثطضؾی  ٕٞچٙیٗ ثطذٛضزاضی اظ ؾجس ؾطٔبیٝ ثٟیٙٝ ٚ ٔتٙٛع ثب تٛخٝ ثٝ قبذم .وٙٙس ثطلطاض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای ضا ٞٛا
ٞب ثط حفظ ٔحیط ظیؿت ٚ ٔطبِجٝ  آٔٛظـ ٘یطٚی وبض ٚ تبویس ثیكتط قطوت تٛا٘س ضیؿه ضا وبٞف زٞس. قسٜ، ٔی

 ٞبی ثٛضؾی ٘یع ثبیس ٔٛضز تٛخٝ ثیكتطی لطاض ثٍیطز. ؾٟبٔساضاٖ اظ قطوت
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