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مالی م ان عوامل اقتصاد  و  -ها  اقتصاد  تأی د وجود ارتباط معنادار و مبتنی ؟ر تئور 

گاار  در ننعت پتروم می، ؟ر تأا ر ؟ شتر و معنادارتر متغ رها  نرخ ارز  ریسک سرمایه

گااار  در   در امر کنترل ریساک سارمایه  و نرخ تورم در ق اس ؟ا سایر متغ رها  تحق ق 

ننعت پتروم می تأک د کرده و آاار تغ  را  ق مت نفت و درجه ؟از ؟اودن اقتصااد  در   

گاار  در این نانعت را در درجاه ؟عاد  اهم ات قارار داده       تب  ن رفتار ریسک سرمایه

 است 

د حافظاه  گاار ، مدیریت ریسک، عوامل اقتصاد کالان، رویکار   سرمایه های كلیدی: واژه

 FIGARCH؟لندمد ، مدل 

 JEL: G11 ،G32 ،C82 ،C58 ،C32بندی  طبقه

 



 

 

 مقدمه

  ههها نمازساشههدد در لههای ر ییههر  دهه ن   در     ي بهه نیادر دیسک« ر»مدیریت 
  پهررطم  گهارري   ي سهرمای  هها  له زه ویژه در  ي ر لیدي یا خدمار  و ب ها شر ت

رن مدیرمه  آن  ست    ي ریددآیسک فري ضروري رست؛ زیرر رساساً مدیریت رمرر
و  يگیررزهندر  ب  شداسای ي م جهه د  ههها ریسههکبههرري  دلههری ر ههررد م ههر   

 ,Bulbul et al) نددرزم پرهها   رع آنن ربر رد نظاو  ها ریسکرد م در  يرصمی گیر

گهارري و   گفلد  رست    میزرن ر ج  ب  مق له  مهدیریت ریسهک سهرمای      (.2019
گهارري    ي آن  ب  ع رمل ملعددي نظیر ماهیهت و رهمیهت له زه سهرمای     ری ارگ ب 

زریهه  آن در سههلان  ههطن   ههار رد بوددمههدد لهه زه  میههزرن سهه دآوري و رشههل ای
گارري با ر ج  ب  مزیت نسب  آن  میزرن رهمیت ررهبردي آن بهرري  وه ر    سرمای 

ین مبدا  در رقلصهاد  ( و بر رUllah et al, 2019و... وربسل  رست ) رلموو  بیندر ل زه 
گارري  ي سرمای ها ل زهررین  ب ش پلروشیم  رر یک  رز رسلرررژیک ر رن م ریررن 

 هها  گهارري   سهرمای لج  درشل  و ویژه ر ج   ب  آن ها هم رره دولتقومدرد  رد    
گهارري در  وه ر بیوهلر به ده      هاي سهرمای   رز سایر ب ش مرررب ب در رین ل زه  

 گههارري در لهه زه پلروشههیم  بههرري  ریسههک سههرمای  بدههابررین مههدیریت؛ رسههت
گارري با باد و س دآور در رفق بوددمدد  رمري بسیار  برخ ردرري رز مسیر سرمای 

 مه  خ رهد ب د.
در زمیدهه  رهمیههت ب ههش پلروشههیم  در رقلصههاد ریههررن بایههد ر جهه  درشههت  

هها   صهادررد آن  هاي پلروشیم  رز جمو   الاهای  هسلدد    محص لاد و فرآورده
 همه رره لجه   رخیهر   یان م  سهال  ها هاي قابل مطلظ  دولت گارري در پ  سرمای 
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 ؛رسهت  رر ب  خ د رخلصها  درده  و ر و ررزآوري سبد صادررر   رزقابل ر جه  
مزیهت نسهب     به  دلیهل فهرره  به دن       گ ن  رقطم ورلدهاي ر لید ددده رینچرر   

گهارررن   سرمای  يمدد دسلرس و عطق رکد ل ژي ورردرر  در   ع رمل ر لیدي فررورن
فررورنه  درشهل    ریهن ب هش رز رقلصهاد  سه دده       در گهارري  خارج  در سهرمای  

(Shavvalpour et al, 2017  و میههزرن رهمیههت و رسههلرررژیک بهه دن ریههن لهه زه )
ي ها رحری گارري در رقلصاد ریررن را آنجا ب ده رست    لل  پس رز رعمای  سرمای 

ي هها  له زه رهرین     رقلصاد ریهررن  ب هش پلروشهیم  رز مهه     رقلصادي سدگین عوی
 صادررر  و ررزآور  و ر رست.

بر رین رساس  رهمیت ل زه پلروشیم  در رقلصاد ریررن غیرقابل رنکار رسهت و  
گارري در  گیري نامداسب در ل زه  دلری و مدیریت ریسک سرمای  هرگ ن  رصمی 

 ره رن  م عد رن مثای  ب رره درشل  باشد؛ د ربعاد نافرجام  رر ب  همر رن م رین ب ش 
گارري در له زه پلروشهیم  رشهاره     هاي ناگهان  سرمای  گیري ب  م رردي رز رصمی 

و رفهزریش مقلاعه       رد    ب  عوت نب د ملاالع   اف  رز شرریط بهازرر ریجهاد شهده   
 ري سهررنجام بها   رقاضا  رنب ه  رز عرض  رر در پ  درشل  رست و رین رفلارهاي دوره

پرور( و رز بین رفلن  هاي قیمل  ب   اهش مسلمر قیمت محص لاد ر لیدي )رقابت
گهارري   ههاي سهرمای    لاشی  س د عقطی  همرره شده  زمید  رر برري رنحطی مهر  

 (.1397رند )برومدد اخک  و رخ رن   مزب ر فرره   رده
گهارري در له زه    بدابررین رهمیت شداخت ع رمل ر رگارر بر ریسهک سهرمای   

د ضمن  هاهش  ر رن م را آنجا رست     رلموو  بینپلروشیم  در دو سلان درخو  و 
  زمید  رر برري  دلری شرریط لا   بر بازرر و س دآوري هر ها گارري سرمای ریسک 

هاي رین ملاالع   چ  بیولر آن صدعت فرره  سازد. در مجم ع  شا وة رصو  ن آوري
ریجاد ددده ریسک سیسلماریک در صدعت ررین ع رمل  بددي مه  رر شداسای  و ررب 

ي رلگ ي رگرسی ن  مبلد  بهر رر یبه    ری ارگ ب پلروشیم  روکیل درده رست    با 
ههاي   )یکه  رز ویژگه    2«لافظة بوددمهدد »و ویژگ   1«گارچ»رز خان رده رلگ هاي 

                                                                                                                                 

1  . GARCH 

2  . ARFIMA-FIGARCH Model 
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 رساس  در بازررهاي پررطم  نظیر بازرر سهام(  ررزیاب  خ رهد شد.
 رند رز: ملاالع  لاضر عباردهاي رساس   پرسش
ع رمو  در رقلصاد ریهررن  سهه  قابهل ر جه  و معدهادرري در گسهلر        چ   -

 گارري در ل زه پلروشیم  دررند؟ ریسک سیسلماریک سرمای 

ههای    برري  دلری و مدیریت ریسک ناش  رز رین ع رمل  رر اذ چ  سیاست -
 ررهگوا خ رهد ب د؟

بازرري م رد بررس  در رین ملاالع   ر ییهر   رز میان ع رمل ریجاد ددده ریسک -
گهارري در    ملهرین ریسهک رر در له زه سهرمای      کیه   درم درم عامل بیولرین و 

 صدعت پلروشیم  ب  همرره خ رهد درشت؟

گیهررن   گهارري در صهدعت پلروشهیم   رصهمی      برري  اهش ریسک سرمای  -
ای  رر هاذ  ددهد رها    ه (  چ  سیاسترلموو  بیني درخو  و ها ل زه طن  و ر )در 

 بیولرین رأ یر رر درشل  باشد؟

رسهت  بها    درصددها  ب  رین ررریب رین ملاالع  برري پاس گ ی  ب  رین پرسش
ماهانه    زمهان   سهري ي هها  دردهو بهر پایه     1«فیگهارچ  -آرفیمها » ارگیري رلگه ي   ب 

ر اد  هطن د صه آ ار ع رمهل رقل  1397را آبان  1387مل یرهاي رحقیق  م  دوره آبان 
  دد. ورحویل رجزی   رر میگارري در صدعت پلروش سرمای  سکیر تیریمد

 چارچوب نظری تحقیق. 1

 سکیو ر نینایتفاوت نااطم .1-1

 صهه رد بهه  رردم  بسههیاري رزدر  یسک«ر»و ( 2 دههانینارمم) قلاعیت« م»عددو ورژه 
د  نه درر یسکر با    ردگاردگ  رررباط دج و با؛ رما ندرو م  ر ا ب  ملرردفو  دیمعا
 ورژه دو  ینر نیز یسکر مدیریتمربههه ط بههه   دبیاو در رد بههه دهن یسکر دیمعا
 دررست  ه     لایشرربیانگر   دانی. نارممش ند م  گرفل  ر امجزر ب    امطً ص رد ب 
در صه رد   دکه  یر ایه  دد؛سهل یموه   و معوه م ن   آره    يوامدهایپماهیت  ن یاآ

                                                                                                                                 

1  . Arfima- Figarch 

2  . Uncertainty 
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رللمهای آن  چگهال     یه رهاب  ر ز  هها یها     رللمای وق ع آنپیوامدها مو   ب دن
  رددر مه  يریه گ  یرصم سبب خ رهد شد را  لایشرر نیچدوج د  رست.نامو   

لها     هها  گیهري   یبر رصم « دانینارمم يفضا» ن ع  گول  و دش رر  دهیچیپ  ددهیآ
ري رز  مجم ع  نمیارز   رصهادف  مبهین یهک پیوهامد    سهک یررز س ي دیگهر    .ش د

رز  یک هر وقه ع  یللماري رسهت  ه    ر گ نه   شهده به    شداخل  و ممکن يهاپیوامد
ررین رفاود ریسک  مه   بر رین رساس. باشد ي و مو  ریگ رزهندر قابل هاپیوامد

در  سکیر  یراب  ر ز يریگ رندرزه تیقابو» م رردي چ ن در ر رن م و نارممیدان  رر 
قابویهت مبادله  ریسهک    »و نیز «  دانینارمم  یراب  ر ز يریگ در رندرزه  ر رننامقابل 

بروز یهک    دانینارمم نب دن در مقابل برخ ردرر آن ردن  م یب قیرز مریک پیوامد 
بررسه  و  گفهت   وج   رد. در مجمه ع بایهد    جست«  لیخص ص نیچد پیوامد رز

ویهژه در بسهلرهاي رقلصهادي  ه  در آن      رحویل نارممیدان  و ریسک ناش  رز آن ب 
. زیهادي دررد دد  رهمیت  د م  ي رر رجرب دیبالا و شدن ساناد مل یرهاي رقلصادي  

رهر  در شهرریلا   ه  نارممیدهان  و ن سهاناد معدهادرري در مل یرههاي         ب  بیان دقیق
ورحویل ریسهک ناشه  رز ن سهاناد     رقلصادي یک  و ر وج د درشل  باشد  رجزی 

 هارر و   گهارري  د به  رصهمیماد مهدیریل  و سهرمای     ر رنه  مه  مل یرهاي م لوه،   
 ر رب و  مدجر ش د.

 گذاری ماهیت ریسک و كاربرد آن در حوزه سرمایه .1-2

رللمهای ملفهاود به دن بهازده     یها   گهارري  سرمای  کی گیري رندرزهبالق ة قابل  انیز
ریسهک جهز    . نامدهد   مه  سهک یگارري نسبت به  بهازده مه رد رنلظهار رر ر     سرمای 
ربههاط ردگههاردگ  بهها بههازده  رر گههارري رسههت و سههرمای ناپههایر در لهه زه  جههدری 
ورحویهل ر هررد آن در ب هش      هارگیري رجزیه    به   بهاللاب  و  رددر ها گارري سرمای 
گارري  بر پای  درک عمیق ماهیت ریسک و ربدیل آن رز یک مفه م رنلزرع   سرمای 

 ب  یک ربزرر محاسبار  رسل رر رست.
شاخص  عددي  ررین محققان در ل زه مال   رز برجسل   (1952) 1«مار  ییلز»

چدهد   اریه رر رنحهررف مع  سکیربر رساس آن  ه ود ررر برري برآورد ریسک معرف  
                                                                                                                                 

1  . Markowitz 
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 هار رد   رزپژوهوهگررن بسهیاري    رو. پس رز ه رستنم د ،یرعر ریمل  کري ی دوره
رعیهین و بهرآورد ریسهک     بهرري عد رن شاخص  نسب   ن ساناد و رنحررف معیار ب 

رر هرگ نه    سهک یر   ( 1996) 1«لزیگال» جمو ؛ رز ندر هد ررسلفاده  ها گارري سرمای 
 رردییه ر  بر رین رساس روشن رسهت  ه    رست. ي درنسل دین ساناد در هر ن ع عا

 د ریجاد ددهده ر رنه  مه     مدفیا مثبت  رع  رزشاخ  خا   کي یبرر   آر رللمال
بدابررین   دلری و مهدیریت ریسهک لهااز رهمیهت      باشد؛مدفعت یا ضرر  و سکیر

 خ رهد ب د.
( ریسههک رر رللمههای وقهه ع 2014) 2«شهه ریو و همکههاررن»در همههین ررسههلا  

 ددد  ه  بها وزن    گارري روق  م  ري م ر  و ر رگارر بر بازده  یک سرمای  پدیده
گارري م رد نظر ر رگارر رست. همچدین   خا  و قابل برآوردي بر بازده  سرمای 

گارري نسبت ب  بازده  رللمای ملفاود ب دن بازده سرمای  رر سکی( ر2018) 3«شن»
یها رز   اریه رنحررف معبرآورد با  ددر رن م رفررد   دد    معرف  و رأ ید م م رد رنلظار 

 زرنیه م  ARCHي هها  مهدی مریق محاسب  مقادیر رللمای شرم  ب   مهک خهان رده   
 دد. دبرآورد رر  ي خ دها گارري سرمای  سکیر

 گذاری در صنعت پتروشیمی سک سرمایهمدیریت ری .1-3

 صنعت پتروشیمی در اقتصاد ایران .1-3-1

 ریهن  رز رملیهازرد مهه    فررورنه  دررد و  صدعت پلروشیم  در رقلصاد موه  رهمیهت  
صدعت پلروشهیم  جهز    چرر    رست؛ م رد رولی  آن در درخل  و ر صدعت  رأمین

 رفه  ضهمن  آن ب ده و با گسهلر     صدایع  رست    در  و ر دررري مزیت نسب
گردد و  بسیاري رز نیازهاي درخو   ررز  رفزوده ماده خام نیز ب  درخل  و ر بازم 

لازم  ده  یزم  در همهین ررسهلا  د. ش  فرره  م رونق هر چ  بیولر رقلصاد زمید  برري 
ري در رین ب هش بهیش رز پهیش     گارري مال  و رندیو  رر شدن سرمای  جار  برري
صالبان ریهده    ب ش خص ص  و صالبان سرمای و ب  همین سبب  گردد م فرره  

                                                                                                                                 

1  . Galitz 

2  . Šotić et al 

3  . Shen 
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بهر    دسهل  نییدر زمید  صهدای  پها  رر ها  دد بسیاري رز فعالیتر رن م و رندیو  ر لید 
   جه د در ریهن صهدعت   مهاي مثبت  ها و ویژگ  عهده گیرند و با ر ج  ب  جاربیت

رر فرره  آورند )عبهدي  دسل   رشد و گسلر  صدای  پایین  رحرک برريبسلر لازم 
 (.1396و همکاررن  

  در زمهرة صهدای    میصدعت پلروش   قان ن رساس 44رصل  يرجرر ررسلاي در
ن سهت  رربه     میپلروشه   یصهدا   شهر ت موه   رز جموه  ریدکه    دررد؛پیولاز قهررر  

 راب  وزررد نفت ب  خه د رخلصها  درده   يها شر ترر در سلان  يساز  خص ص
به  ب هش     میصهدعت پلروشه   يدیه ورلهد ر ل  30لهدود  را د ن  1385رز سای  و

فهارس   خوهی   دگیدر قالهب هوهد   گهر یشر ت د 15 و  و خارج  درخو  خص ص
 هد ر(. رین فرآیدد  بسلري رر فرره  1397برومدد اخک  و رخ رن  ) رند شده ورگارر

رز مریق بهازرر سهرمای   ب هش     ورگاررشدهي پلروشیم  ها شر ت   بر مبداي آن  
پلروشیم   و ر رر روکیل درده و در رین ررسلا  رهمیت رین صهدعت   عمده صدعت

   در م ی سالیان رخیر صهدعت پلروشهیم     رست ب ده بدرن جادر بازرر سرمای  را 
رنهد  بوکه     صدای  پیولاز بازرر سرمای  قومدرد شده  جز ردها ن فعای در بازرر سرمای   

ر ریهن بهازرر به  خه د رخلصها       شر ت برر 50هم رره بیولرین رعدرد رر در میان 
 .(1397رند )ضامد  و همکاررن   درده

و جایگهاه صهدعت پلروشهیم  در رقلصهاد      ذ رشدهبدابررین با ر ج  ب  مفاهی  
ههاي   مزیت درشلنگارري در رین صدعت عطوه بر  دریافت    سرمای  ر رن م ریررن 
باعه  دسهلیاب  به  رشهد     د ر رن م   رلموو  بینگارررن درخو  و  برري سرمای  فررورن

رفهاه   نهایهت  در رشل ای بالارر و پایدرررر ومیزرن لر  ر سع  صادررد  یورقلصادي ب
. در مجم ع   ویة رین مفاهی  ضهرورد بررسه  هرچه  بیوهلر     ش دعم م  بیولر 

 سازد. گارري در رین ل زه رر بیش رز پیش نمایان م  هاي م لو، سرمای  جدب 

 ی در صنعت پتروشیمیگذار اهمیت سرمایه .1-3-2

رسهت  ه     ریهررن  رقلصهاد  ر سهع  در   رساس  رز مبان  کی  میپلروش  یصدا جادیر
 يرر بهرر   دسهل  نییپها   یصهدا   یه نفت  م رد رول  رز خام فروش يریعطوه بر جو گ

سازد. صدعت پلروشیم  یک     و ر فرره  م يو ر سع  رقلصاد  مو دیر ل تیرق 
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« صدعت مادر»عد رن  ا    برست صدای  م ج د در جهان  نیرر ررین و مه   رساسرز 
. ریررن ب  سبب در رخلیهار درشهلن مدهاب     (Valizadeh et al, 2017) ش د رز آن یاد م 

  نسهب  تیه مزردهها رز   نه   عظی  نفت و گاز و قررر گرفلن در شاهرره رنهرژي جههان  
یهد و عرضه    ر لر رنهد در عرصه     م  برخ ردرر رست  بوک  صدعت نیدر ر فررورن 

 تیه ظرفهمچدین  .د دریفا ري  نقش مه  و شایسل  رلموو  بینپلروشیم  محص لاد 
ب  صهدعت   ی  و ررزآوري لاصل رز صادررد محص لاد پلروشیم زر رشل ای وسی 
بازرر  هار و ررز      ر د ن ویژه ب  ؛ب ود  م و رسلرررژیک  ژهیو تیم قع  میپلروش

بها ر جه  به      و ردقهررر در  رقلصاد  و ربررنگیز  چالشي ها ل زهررین  در زمره مه 
ي  هطن  ها گارري سرمای ویژة صدعت پلروشیم  در  و ر  رنجام  جایگاه رهمیت و

ههاي مزبه ر باشهد     لوه  مداسهب بهرري لهل چهالش      د ررهر رنه  مه  در رین صدعت 
(Shavvalpour et al, 2017). 

 يها فرآورده دیرز ر ل رز یکس  با ر ج  ب  سه  قابل ر ج  ریررن بر رین  عطوه
در مدلاقه     میپلروشه  ههاي  قهدرد  رهرین  یک  رز بهزر  عد رن  ب   جهان میپلروش
ربیین رهمیت آر  رین صدعت باید رظههار درشهت   برري و رز س ي دیگر   ان یخاورم

  1404در رفهق      وه ر میصدعت پلروشه برري  شده  یررسرندرز     بر رساس چو 
 هطن   ررنیه گ  یرصمررین هدف    مه صدعت نیب  مقام ن ست مدلاق  در ر  ابیدسل

  مجم ع  رین شرریط بیانگر جایگاه فعوه  و آره  ریهن    رساس رین بر ورین صدعت 
 ی هها   ژگیو ررن یسال  در ر 50  صدعت با قدمل نیرصدعت در رقلصاد ریررن رست. 

و   به  مدهاب  نفهت     دسلرسه  . دد م  زیمدلاق  ملما ي و رها ری   آن رر رز سا ددرر
در مدلاق   بازرر  ررنیر کیرسلرررژ تیم قع  رلموو  بینآزرد  يها ب  آ   گاز  دسلرس

و  2025رو ب  رشهد  رههدرف م جه د در برنامه  شوه  ر سهع   نقوه  رره          درخو
 خها   طیدر  دار شهرر   در لای رنجام و در دسل ر  ار  همگ يها پروژه سررنجام

   دهد  دلالت مه   ردها بر رهمیت بالق ه رین صدعت ن  ررن یر  و نظام لق ق يصادرقل
خوق   و درخو  خارجمسلقی   گارري جا  سرمای  برري  مداسب يها فرصتبوک  
در  دار مجم ع  شرریط بهالق ه و در عهین    .(1396)عبدي و همکاررن   رست ده ر

نیهز   رلمووه   بهین ي اهه  رحهری    وج د ربعاد م ر  ناش  رز ذ رشدهلای ملاو  ِ 
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 نیه ر دیه ررد  به شدد م رب  بر عموکرد رین صدعت درشل  باشد.  د ر ررد ب ر رن م 
خ رههد   ریهن صهدعت   رلموو  بینرجارد  ب ش بر ناگ ررير ررد   اسیموکطد س

ههاي     محهدودیت رجهارد  رر شدن رمر موکلب   ر رن م ها  گارشت    رز جمو  آن
 يهها  ده  یهز رفهزریش  به  خهارو و   ررنیر  شبک  بانک قیرز مر  نقل و رنلقالاد پ ل

با  .(1397برومدد اخک  و رخ رن  ) رشاره  رد ها رحری  بازگوتب  دنبای   مبادلار
ههاي م لوه، وجه د     در دوره ها رحری وج د رین  ش رهد زیادي    پس رز رعمای 

در له زه   آشکارشهده ههاي نسهب     وج د شهرریلا  چه ن مزیهت   دهدده  نواندررد  
  رلمووه   بهین روشیم  ریررن  نقش رسلرررژیک محصه لاد پلروشهیم  در عرصه     پل

چدهان  رسهت و  رعدد زرادرل ص، ملقاضیان رین محص لاد در سررسهر جههان و...   
ده    بها رعمهای شهدیدررین     رگارري در رین ل زه ریجاد  جاربیل  رر برري سرمای 

گهارررن   ( سرمای ه)عمدآمریکا و بو ک غر   همچدان  ر سط رلموو  بیني ها رحری 
ردگداهاي بانک   مهال     رغ   ري )ب ي بزر  چید   روس   هددي و  رهها شر تو 
 .(1)دد د گارري  طن در ریررن م  سرمای  رقدرم ب ري و...( در رین ل زه  بیم 

 گذاری در صنعت پتروشیمی بررسی روند تاریخی سرمایه .1-3-3

پلروشیم  در بازرر سهام رهررن مو  ی به   ي فعای در ل زه ها شر تب ش عمده 
رسهلفاده رز شهاخ  سههام صهدعت پلروشهیم       بها  در رین ملاالعه    .فعالیت هسلدد

به  رحویهل نمه درري رونهد       صهدعت  ریهن  گارري در عد رن معیاري برري سرمای  ب 
 شاخ  سهام صهدعت پلروشهیم    1. نم درر ش د م ر ییررد رین شاخ  پردرخل  

ي هها  شهر ت ررز  سههام   1388به    1387رز  ر رسهاس آمهار  ؛ به دههد  نوان م  رر
پدیهدرر شهدن عطاه      به   ر رن م آن رر  دلیل درصد رفزریش یافل     83پلروشیم  

رفزریش قیمت نفهت خهام  ر ه د بازررههاي رقیهب درخوه          بازرر جهان  در بهب د
رها   1388 بازة درنسبت درد.  ویژه بازرر پ ی و مسکن و رد ع ربزررهاي رأمین مال  ب 

ري  ه    گ نه   به    درصد رفزریش درشل  3/14ي پلروشیم  ها شر تنیز سهام  1389
میویهارد   181ههزرر و   10رین صدعت ب  بهازرر  معهادی    شده عرض ررز   ل سهام 
ههاي   بهرخطف رفهت عمهده شهاخ       1390سای  دربا رین لای   ؛ریای ب ده رست
   بها  هاهش قیمهت مه رد خهام      ب  دلیل ردروم عطا  ر  د جهان  ب رس جهان   
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یافل  و  شیب  عوت رونق بازرر ررز رفزر  میهمرره ب د  شاخ  سهام صدعت پلروش
 ویژه پس رز روي  ار آمدن دولت یازده  ردرم  درشت. ب  1393رین روند را سای 

  بها رفله   1393رها رورخهر سهای     شاخ  صدعت پلروشیم رز رین راریخ پس 
وضه  مرلوه  روی   به    ره رن  مه  رر رز یکسه   مهر  ر نیه م رج  شد    عوت ر شدید
مدجر ب  رفزریش چومگیر نهر  ررز شهده  نسهبت        ررنیر  یعو کایآمر يها رحری 

ي بهازرر ررز  هها    بهار   بع رمو  نظیر  اهش قابل ر ج   وج د گریددرد و رز س ي 
در ریررن   اهش قیمت جهان  نفت  رفزریش نهر  خه ررک پلروشهیم  در ب دجه      

در خصه     هها  پالایوگاه  رف  ربهاماد در نح ه رعامل وزررد نفت و 1393سای 
 هها  پالایوهگاه هاي پلروشیم  و نفل  ر لیدي رین  رعیین خ ررک رح یو  و فرآورده

پهس رز آن  رز روریهل    .شیم  برشمردرر عامل بروز رین  اهش شاخ  صدعت پلرو
ورلد به ده رسهت  ه      هزرر 20روند ن سان  ل ی میانگین  1396را رورسط  1394

در وج د  باد نسب  نر  ررز پس رز وض  برجام   هاهش   ر رن م عوت رین رمر رر 
  دگینقهد نقدش ندگ  سهام   اهش رقاضهاي بهازرر در نلیجه  ع رقهب موهکطد      

خروو ب ش رعظه  نقهدیدگ  رز بهازرر     باللاب بزرر بده  و لق ق  بازرر و ر سع  ر
 رهر  مهه   رز همه  نام  برجهام و   ب رس  رعدیل رنلظاررد فعالان بازرر نسبت ب  ر رفق

 د. رآمریکا جسلج   2017نلیج  رنل اباد 

‌سیر‌تاریخی‌شاخص‌سهام‌صنعت‌پتروشیمی‌.1نمودار‌

 
 مدب : سایت رسم  ب رس روررق بهادرر رهررن

 30به    ههزرر  20رونهد رفزریوه  رز    1397را مردرد  1396ص رد  رز رورسط در هر 
را روریهل آبهان همهین سهای  رفهزریش       1397و رز مردرد  ش د  مورلد مواهده  هزرر
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ورلد ر  درده رست    عوت رین رمر  هزرر 92رز  یشورلد ب  ب هزرر 30رز  يشدید
رفهزریش   آن  بوک  دلیل رصو  رددر رفزریش فرو  محص لاد پلروشیم  ریو  ندر

ست. رین در لهال  رسهت  ه  رز رورسهط     ب ده رسابق  نر  ررز در رین بازه زمان  ب 
زیهرر  ورلد بهروز نمه ده     هزرر 57ب   هزرر 92رز  يرفت شدید ماه يدآبان را روریل 

 ه رسهت دش و م فقدولت وقت جمه ري رسطم  ریررن ب   دلری بازرر ررز پردرخل  
هرچدهد   ؛درصد  هاهش دههد   50ریای را لدود  هزرر 200رر رز لدود     نر  ررز

مرررب بالارر ب ده رست. با وج د ریهن  رنلظهار    رین  اهش  هد ز رز رشد رولی  آن  ب 
و   مجددرً رشد شاخ  سهام قیمت پلروشیم  مواهده ش د 1398رود در سای  م 
صه لاد پلروشهیم     رفزریش لج  فهرو  مح  يجا ب  ر رن م رین رفزریش رر  دلیل
 .نسبت دردرفزریش شدید نر  ررز  ب 

 گذاری در صنعت پتروشیمی مدیریت ریسک سرمایه. 1-3-4

سررنجام  دلهری   و ورحویل رجزی   ی شداسا ددآیب  فرگارري  سرمای  سکیر تیریمد
گهارري رمهطق    سهرمای  پهروژه   کیه در م ی عمهر  محلمل ع رمل خلارساز پ یاي 
  درسهل  به   سهک یر تیریمهد  چارچ   نظري  در ص رر    بر پای  رین . ش د م 

ي  هرده و  ریوهگ یپ  رز خلاررد رللمهال   آر   یبا  دلری وقا در رن م  رعمای گردد 
رین ررسهلا  در له زه مهدیریت     در . باد لدر ثري بازده  رر ب  همرره درشل  باشد

ن ریسک  پردرخلن ب  رن رع ریسک رع  رز ریسک سیسلماریک )ریسک ع رمل  هط 
ي(  بدگهاه رقلصهاد   کي یه سهاخلار )ریسهک   کیسلماریس ریغیا بازرري( و ریسک 

(. در ریهن میهان  آنچه  در له زه     1396نمایهد )هاشهم  و موهای        ضروري م 
رحقیقههاد مههدیریت ریسههک رهمیههت بیوههلري دررد  پههردرخلن بهه  مق لهه  ریسههک 

مرررهب بیوهلر رز    به   هها  ریسهک سیسلماریک یا ریسک بازرري رست  زیرر رین نه ع  
  بهاللاب  گیررن رقلصادي به ده و   در  دلری مدیررن و رصمی  کیسلماریس ریغریسک 

پهس  ؛ مرررب بیولري رر در سلان وسی  ریجاد  دد د زیان ب ر رن م عدم ر ج  ب  آن 
ري  شداسهای    گهارري در ههر له زه    مدظ ر رحقق مدیریت بهید  ریسک سهرمای   ب 
 ده ریسک سیسلماریک در آن ل زه رهمیت فررورن  دررد.ررین ع رمل ریجاد دد مه 

ریسک سیسهلماریک   جاد دددهیرررین ع رمل  شداسای  مه  برري در رین ملاالع 
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   ع رمل  طنِ ریجاد ددده ریسهک در   شده در ب ش پلروشیم  ب  رین شی ه عمل
  فرآیدد رقلصادي ر لید را مصرف نهای  محصه لاد پلروشهیم    ب ش رزهر چهار 

عرض  محص ی نههای  در بازررههاي   »  «ر لید»  «ها گارري سرمای جا  » عبارد رز 
پول رن  شه رهد    و ب رند گرفل قررر  مدنظر«  باد س دآوري»و « رلموو  بیندرخو  و 
   مهرور  ههاي  م ه     ررراه  رحویهل  سدج رمکانرقلصاد  و ر  بررس   شده درآشکار
  افل یرنلوهار ي آمهاري  هها  دردهویهل  له زه و رح  ررین ملاالعاد م ج د در ریهن  مه 

رهرین   عد رن مهه   مل یرهاي قیمت نفت  ر رم  درج  باز ب دن رقلصاد و نر  ررز  ب 
نهد.  ر هبررس  در رین رحقیق  برگزیده شد برريریسک سیلماریک  جاد دددهیرع رمل 

ع رمل بازرري مدنظر خ رهد ب د    نقهش و رأ یرگهارري    آن دسل  رز ب  بیان دیگر 
  نقهش ریهن   دشهده یر لها بر ع رمل ر لیدي  ر ررد بهر قیمهت نههای  محصه ی      آن

 شهان مل یرها در رعیین میزرن صادررد و ورردرد محصه لاد پلروشهیم  و  ار رد  
ر گارررن به  موهار ت د   رنگیزش  مؤ ر بر رو یق سرمای  -عد رن ع رمل رقلصادي ب 

رنکار باشهد. در مجمه ع  در ریهن ملاالعه  به        رقابلیغگارري در رین ل زه  سرمای 
گارري در رین ل زه بررسه  و   ر ررد ر ییررد رین مل یرها در ریجاد ریسک سرمای 

 دلهری و   بهرري  هارر  ههاي ر هرب ش و    بر رساس نلای  لاصو  به  ررراه  رسهلرررژي   
 .  شدقلصاد پردرخلگارري در رین ب ش رز ر مدیریت ریسک سرمای 

 گذاری در صنعت پتروشیمی عوامل اثرگذار بر ریسک سرمایه .1-4

 گذاری در بخش پتروشیمی تحلیل آثار تغییرات قیمت نفت بر ریسک سرمایه .1-4-1

 نیه ر  مله یق سهک یرند    ر ه رد رشدي نفت خام ب  لد يدهة گاشل  بازررها  م
 رز یکسه  و نیهز   خام نفت س درگررن و د دددگانیرز جمو  ر ل  عیبازررها درمدة وس

رحهت رهأ یر   رز سه ي دیگهر    دددگان نفت خام رر  و مصرف ي پلروشیم ها شر ت
در   ناگههان  رردییه ر جة یدر نل در رن م نفت خام   ملیقهاي  درده رست. ش کقررر 
  امیه رللرة یه نفهت خهام  ذخ   شلایپا و دیر ل تینفت   اهش ظرف  جهان يرقاضا

 يهها  بحهررن  ر سهط روپهک    دیه ر ل تیه ظرف رییه ر   لروشیم پد لانفت و محص 
 ر  دههد   اسه یس يایه ج ررف يهها  ریسهک و  ير مدلاقه    و لله   جههان  يرقلصاد
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(Adedokun, 2018رین ش ک .)       ها در  وه رهاي صهادر ددده نفهت نظیهر ریهررن رز
هاي م لوف  بر مل یرهاي لقیق  رقلصاد نظیر صادررد محصه لاد   مریق مکانیس 
 رند. ر رگارر ب دهپلروشیم  

ن سلین ر ر رح لاد بازرر نفت بر ب ش پلروشیم   ر هر مسهلقی  آن بهر ریهن     
هاي ر لید  قیمهت و   عد رن قیمت م رد رولی  ر لید ب ده    با رفزریش هزید  ب ش ب 

. (Clews, 2016 دهد )  بازده  ر لیدرد محص لاد پلروشیم  رر دسل    ر ییر م 
هاي قیمت نفت بر صادررد محص لاد پلروشیم    کدر رحویل آ ار غیرمسلقی  ش

آن  هاهش درآمهدهاي ررزي    رداسهب  به  باید رظهار درشت     اهش قیمت نفت و 
رز   (  و ر دررد ) اهش ررز  پ ی موه  کیدوگان  در رقلصاد   نقولاصل رز آن 

 ب ود و باع  ر سع   بهب د م  قدرد رقابت  و ر رر در بازررهاي خارج س کی
و  خ رههد درشهت    رأ یر مثبت بر رررز بازرگان ج یدر نل گردد و  و ر م  صادررد

 در رنه  مه       رمکان ر سع  صادررد وج د ندرشل  باشد  در ص رر رز س ي دیگر
)دمیهري   ر رم در  و ر گرددرفزریش نر   ج یدرنلو  ها متیق سق، شیسبب رفزر

وضعیت رجاري  و رها و میهزرن مبهادلاد    رداسب ب بدابررین  ؛ (1396و همکاررن  
ها در ل زه صادررد  سه  بازررهاي درخو  رز ر لیهدرد محصه لاد    آن رلموو  بین

گهارري در   سهرمای    و... ر ییررد قیمت نفت قادر خ رهد ب د دشدهیر لپلروشیم  
 ل زه پلروشیم  رر دسل    ر ییررد معدادرر نماید.

 گذاری در صنایع مختلف بر سرمایه تبیین تئوریک اثرات تورم .1-4-2

هاي ر رم در رقلصاد ریررن    عمهدراً به  عه رمو  نظیهر رشهد       فارغ رز عول و ریو 
ها ب  درآمهدهاي نفله   ضهع،     دولتروی  نقدیدگ   ررکاي بیش رز لد ب دج   ب 

شه د    ویژه در ب ش بازررهاي پ ل  و مال  و... نسبت درده مه   ساخلاري رقلصاد ب 
گارري در صدعت  ط با نح ه ر رگارري و ربعاد رین مل یر بر ریسک سرمای در ررربا

بهر مل یرههاي   ره رم    رأ یرگهارري  عمهده  مه ر  به  پلروشیم  باید رذعان درشت    
  ناخال  درخوه  دیر ل  ر لید  مصرف  گارري سرمای رندرز   رقلصاد نظیر پس لقیق 
هها و   ر ییهر قیمهت دررریه     نر  بههره   های  نظیر جایگاه شاخ  ر رن ب  رر م و... 

لوقهة    بههره نهر      مه ر و  به  . (Buffie et al, 2018نسهبت درد ) رعلباررد بهانک   
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بها   شه د.  رقلصاد محسه   مه     ب ش ورقع اپ ل  ب هاي ررربام  و رنلقال  سیاست
عد رن ربزرر سیاسهت په ل  رنبسهام   عم مهاً نهر  بههره        رفزریش لج  نقدیدگ  ب 

یابد. با بروز رین ر ییر در  مدظ ر برقررري رعادی در رقلصاد  اهش م  ب  )بهاي پ ی(
ي هها  له زه در  گهارري  م ارو سرمای  رز س  مریقِنر  بهره  ب ش ورقع  رقلصاد 

. در   ملهأ ر خ رههد شهد   مصرف   الاهاي بادورم و لسا  سرمای    م اروم لو،
 اهش هزیدهة      بهرة ورقع  اهش نر رب  گارري  ب  سرمای  رنلقای رز مریق م ارو

هههاي دررري مزیههت )ماندههد ب ههش  در ب ههشگههارري  سههرمای  و رفههزریش سههرمای 
. خ رههد یافهت  و در نهایت  رقاضاي  ل رقلصهاد رفهزریش   دهد  م پلروشیم ( ر  

رعلقهاد بهر ریهن     یدد رنلقای رز مریق م ارو مصرف   الاهاي بادورم آدر فر  همچدین
گهارري    سرمای  طوه بر رحت رأ یر قررر دردن م ارورست    ر ییررد نر  بهره  ع

 قیه یدد رنلقهای رز مر آدر فر. دهد ر ییر م نیز رقاضا برري  الاهاي مصرف  بادورم رر 
 ش د    ر ییهر در نهر  بههره  جریانهاد     رین م ض ع ملار  م  نیز لسا  سرمای 

ریهن رمهر ملعاقبهاً بها ر ییهر میهزرن ریسهک  نهر            ملأ ر ساخل رر  ري سرمای وج ه 
ریو هان  و  ي م لو، رر دسل    ر ییهر خ رههد  هرد )   ها ل زهگارري در  سرمای 

 (.1397همکاررن  
گارري در  ر رگارري نر  ر رم بر لج  سرمای مکانیزم بر مبداي  ب  رین ررریب

نلقهای سیاسهت   ر ه    گفهت باید مبلد  بر ساخلار بازررهاي مال  ي م لو، ها ل زه
) انهای رعلبهار یها     «هها  رأ یر بر وضعیت مداب  مال  بانهک »پ ل  ب  س  رو   شامل 

 ر ییهر »و  «هها  رأ یر بر رأمین مداب  مال  خارو رز مدهاب  درخوه  بدگهاه   »دیدگاه ورم(  
شه د. بهر رسهاس رو      ) انای رهررز م جه دي( رنجهام مه      «ها وضعیت مال  بدگاه

یابد. رز  ها رفزریش م  بانک  ده   رنبسام   قدرد ورمسیاست پ ل   با رر اذن ست
  لجهه  یافلهه  گههارري رفههزریش بههرري رههأمین م ههارو سههرمای  رو  وجهه ه لازم ریههن

رفهزریش   زمیده  بهرري   در نهایت و یابد م  گارري و ر لید نیز ملعاقباً رفزریش سرمای 
سیاسهت په ل    در رو  دوم   ش د. م و ر لید ناخال  درخو  فرره   رقاضاي  ل

مداب  مال  خارو رز مدهاب    رأمین  هاي رجاري  هزید رز مریق عرضة رعلباررد بانک
رفهزریش لجه    سه م    بر مبدهاي رو   و دهد ها رر رحت رأ یر قررر م  درخو  بدگاه
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رنلظهار   در نلیجه    درده قیمت سهام  رنگیزة رعلااي ورم رر رفزریش  انای  رز نقدیدگ 
 .(1395)صمصام  و همکاررن   ر لید نیز رفزریش یابد ي وگارر سرمای  رود    م 

 گذاری وتحلیل نظری ارتباط آن با سرمایه درجه باز بودن اقتصاد و تجزیه .1-4-3

گهارري   سهرمای   رشد صهادررد مدجهر به    باز ب دن رقلصاد و در نلیج  رین ریده    
ر سهع  و   ادیه دبدر ر يملمهاد  انیسهال  يبرر  گردد  م ي بالارررشد رقلصاد بیولر و

. (1392صهمیم  و همکهاررن     جعفهري ) رشد رقلصهادي مه رد بحه  به ده رسهت     
 يگهارر  اسهت یدر س  رساسه  يهمه رره عدصهر   يِ باز به دن رقلصهاد   رجار استیس

چرر ه  بها بهازرر     ؛ش د  م محس   رلموو  بیني  و رها در عرص  رجارد رقلصاد
آن  رمکههان  محصهه لادر سههع  صههادررد بهه دن درهههاي رقلصههاد یههک  وهه ر و 

 بها  يرجهار  و رعامهل مثبهت   ولریب يو  سب درآمد ررز ی زر رشل ای گارري  سرمای 
 يم لوه، بهرر   ي وه رها  رو  رز ریهن  فرره  خ رهد شهد و جهان  يدیگر  و رها

در  دهار   . ددهد   رر رر هاذ مه    ملفاور  لمایل يها  مررد آن  رو  رز يبرخ ردرر
 لیرسهه  يبهرر   یا  اهش ررز  پ ی موه )شداور  ينظام ررز رر اذ ها   اهش رعرف 

 يو رز مزریها  ددهد   مه  رق یت  رر يدیر ل  یبد    برخ( ابت يصادررد در نظام ررز
  خهارج  گارري سرمای ب  جا   برخ  دیگر نیز ؛رندیگ  بهره م دیع رمل ر ل  نسب

 آورنهد   مه ي رو ير مدلاق   ب  همگرری زین ير عده و پردرزند   م يرکد ل ژ يو رررقا
  گفله   پهیش  يهها  يرز رسهلرررژ   قه یروف  . در ر ثر مه ررد (1392)میب  و همکاررن  

  رفهزریش  صهادررد  ر سع ي ملدروی  برر  م رزرد رررا  خدماد لمایت صادررر ب 
هاي م لوه،  بهبه د وضهعیت     در ب ش ها گارري سرمای درآمدهاي ررزي  رفزریش 

 شه ند   به   هار گرفله  مه     يبه  رشهد رقلصهاد     ابیدسل سررنجامر لید و رشل ای و 
 .(1392صمیم  و همکاررن   جعفري)

ههاي م لوه، ر هر     گارري ب ش باز ب دن رقلصاد رز دو مریق عمده بر سرمای 
با باز ب دن رقلصاد و فرره  شدن بسلري برري    گاررد: ن ست ب  رین ص رد  م 

بیولري در رخلیهار صهدای      مداب  بر صادررد  رشد مبلدر لید و صادررد بیولر و 
قهررر   برخ ردرر رز مزیهت نسهب  بهالا    م لو،  و ر نظیر ب ش نفت و پلروشیم ِ

 يو رمکانهاد بهرر  رولیه    ه  مه رد     را جای دهد  ب   و ر رجازه م گرفل  و رین رمر
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رر رفهزریش  درآمهدهاي ررزي و عرضه  ررز رر نیهز      صادررد صادررد رجازه بدهد 
بر آن و عطوه  هد اهش دخ د رر  يرررز رجار ي سرمقابل آن رفزریش و در  رب  ب 
عطوه بر رین  با بهاز به دن رقلصهاد      پردرخت نماید. زیخ د رر ن  خارج يها  بده
در  هاي مدرن و بازده  نسهبت به  مقیهاس ر لیهد      ارگیري رکد ل ژي ي  ب ور بهره

آن   در په و دههد   مه  رر رفزریش  ها گارري سرمای رین رمر رنگیزه    رده و ر رشد 
 (.Nguyen et al, 2018بهب د خ رهد یافت )چرخ  صادررد 
  رقلصهاد  وه ر بها ره رم مهزمن و دو رقمه       وقله  را  ش د م رأ ید همچدین 

  مله یق يپهایر  رقابت   صادررر يها ب ش    رنلظار درشت ر رن م باشد  ن رو روب 
رین  دري ررز يها استیباشدد. س درشل    خ دصادررر يلفظ بازررها يبرر  مداسب
صه رد      نر  ره رم به     . در شرریلا ددد و قابل ر جه  ریفا م  ویژه  نقو انیم

و  مهدد  انیدر م ر رن م ن دهد   رر رفزریش مصدای  م لو،  دیر ل يها مزمن هزید 
درشهت )محمهدزرده رصهل و همکهاررن      رر  هها  گارري سرمای رنلظار بهب د  بوددمدد
1395). 

 گذاری در بخش پتروشیمی بررسی تئوریک آثار نرخ ارز بر سرمایه .1-4-4

 و ،یه رعر دهان ییا عدم رمم يدرریناپا    بار  ب معیاري برري محاسب  عد رن ن سان ب 
در   دهان ینهر  ررز  نارمم  اد. ن سهان ش د  محس   م سکیرز ر ياریمع  م ر و ب 

  ه   يمه ر  به   ؛ وهد   م ریرر ب  رص   مال يها ی  الاها و دررر رلموو  بینمعامطد 
هاي رفررد و مؤسساد  ها و بده  ر رند دررری  نر  ررز م  یا رطم  ن ساناد  ریسک

عده رن   نهر  ررز رر به   رز سه ي دیگهر     دههد.  قهررر  و معدهادرر  رر رحت رأ یر جدي 
 رردییه رها ر   رنهد یگ  نظهر مه   در نیهز  ها ی دررر  رن رع نسب يها متیق  آر  دیب شیپ
در . نمایهد مهدعکس   رر  و خهارج   پ ی مو يدر عرض  و رقاضا  دیب شیپ قابلریغ

در مه رد  گیهررن رقلصهادي    و رصهمی  نهر  ررز  رنلظهاررد ع رمهل     ادن سان نلیج  
لاصههل رز سهه د و درآمههد  يههها در رنههدرزه و لجهه  عرضهه  پهه ی  نههر  رردییههر 

نمایانگر رهمیهت    خ ب ب     خ رهد  ردمدعکس ي م لو، رر نیز ها گارري سرمای 
 .(Zolfaghari & Sahabi, 2017ویژه رین نر  در رقلصاد رست )

بایهد   خها   م ر ب گارري  بر سرمای  ریسک ن ساناد نر  ررزدر رحویل آ ار 
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بهر پایه  مهدیریت     بل رندهد  بایدگیررن  طن رقلصادي  و ر  رذعان درشت    رصمی 
 ریههزگههارري در  رمای شههرریط لازم بههرري سهه ن سههاناد نههر  ررزریسههک ناشهه  رز 

هاي ر لیدي نظیهر ب هش پلروشهیم  رر فهرره       ي رقلصادي  و ر و ب شها ب ش
بید  درآمد ریال   شپین ساناد نر  ررز  آوردند. در رین ررسلا باید ر ج  درشت    
و   دهد  مه  دش رر محص لاد پلروشیم  لاصل رز صادررد رر برري صادر دددگان 

هها بها    ي صحین و رعیین سیاست صهادررر  رر بهرري آن  ریز بازرریاب   برنام  لاب بال
هها و   رعلمهاد به  نهر     نبه د ب  عوت  بر رین رساس  رولاً سازد.  موکطر  م رج  م 

ي ر لیهد و  ها ل زهدر ریزي بوددمدد  برنام   ها رفزریش ریسک ناش  رز ر ییررد آن
 ههاي صهادررر     هاهش فعالیهت  یها   ر قه،  سهبب و  سهازد  م غیرممکن  عرض  رر

  گ ن  ن ساناد رنگیزه معامطد ررزي سه درگررن  رر رفهزریش درده   رین  انیاً  ؛دش  م 
. چدهین  (Simakova, 2018) رساند آسیب م  در  وی  صدای  ر لیدي سطمت بازرر  ب 

  رجهارد خهارج   وه ر    انیر رند بسل  ب  میزرن خلارگریزي ملصهد  م   وضعیل 
سهلرررژیک به دن  الاههاي قابهل مبادله  در      عامل ریجاد ددده ن ساناد ررز  میهزرن ر 

گهارري   و... ب  رنحا  م لوف  لج  سهرمای   وضعیت بازرر درخو   رلموو  بینعرص  
 در صدای  م لو، ر لیدي رر رحت رأ یر قررر دهد.

 پیشینه تحقیق. 2

 مطالعات خارجی .2-1

( ر ررد ملقابل میان قیمت نفت و شهاخ  سههام رر بهر ررز  در    2019) 1«منسی»
معرض خلار شاخ  سهام صدای  م لوه، فعهای در به رس روررق بههادرر  وه ر      

و با رسهلفاده رز   «م جک»عربسلان رز جمو  شاخ  سهام پلروشیم  ب   مک مدی 
بررسه   ( 2017شو  ف ری   -2007ي روزرن  م  دوره زمان  )شو  ژرن ی  ها درده
هاي رین رحقیق نوهان درده  ه  ن سهاناد قیمهت نفهت بیوهلرین        ه رست. یافل  رد

رأ یررد خ د رر بر شاخ  سهام صدای  پلروشیم   هلودرري و ر ریس  رین  و ر 
در یک دوره زمهان  موه    میهزرن ن سهاناد      را وقل ري     گ ن  ب  ؛درشل  رست

                                                                                                                                 

1  . Mensi 
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نامبرده نیهز رفهزریش معدهادرري     ی صداخلار  معرضقیمت نفت بالا رفل   ررز  در 
 درشل  رست.

سهام صدای  پلروشیم  ل زه رروپا با  ( ر ررد نر  ررز رر بر2018) 1«سیماکوا»
( و بها  2017را ژوان  2002ژرن ی  ي پانل ماهان  م  بازه زمان  )ها درده ارگیري  ب 
ست. ده ر ر( بررس  OLS) 2«لدرقل مربعاد معم ل » ارگیري رلگ ي رگرسی ن  ب 

رظهار درشت    رگرچ  رررباط مثبت و معدهادرري   ر رن م بر مبداي نلای  رین ملاالع  
میان نر  ررز و شاخ  سهام پلروشیم   وه رهاي عضه  ررحادیه  رروپها وجه د      

 ره رن  مه  درشل   رین ر ر بسیار ناچیز و رقریباً معادی یک درصد رست    رین رمر رر 
 ددهده آن جسهلج     هاي  دلری مدلاق  و سیاستهاي بازررهاي مال  رین  در پیچیدگ 

 د. ر
( ر ررد ر ییررد هزید   ل رر بهر ربعهاد  هطن رقلصهادي و     2018) 3«نوگروهو»

ررهیون در  وه ر    -ویژه قیمهت محصه لاد لاسهلیک و فدیهل     صدعت پلروشیم  ب 
ی ن چدههد مل یههره رگرسههبهه   مههک  «1997-2015»رنههدونزي مهه  بههازه زمههان   

آن رسهت  ه  ر ییهررد     دهدهده  نوهان رنهد. نلهای  ریهن رحقیهق      ده هر ورحویل  رجزی 
هاي  ل بیولرین رأ یررد رر بر قیمت نفت  ره رم  رشهد رقلصهادي و قیمهت      هزید 
 رریون درشل  رست.-فدیل

( ر ررد قیمت رنرژي رر بر  ارری  مصرف رنرژي 2018) 4«زاده‌و‌همکاران‌ولی»
 5«درگرسی ن با وقفه  ر ضهیح   خ » ارگیري مدی  در صدعت پلروشیم  ریررن با ب 

(ARDL  در بازه زمان )«دهدهده   رند. نلای  رین ملاالعه  نوهان   پردرخل  «1994-2012
ر هر معدهادرري بهر  هارری       آن رست    عطوه بر قیمت رنرژي  سلان رکد ل ژي نیز

 مصرف رنرژي در صدعت پلروشیم  دررد.

                                                                                                                                 

1  . Simakova 

2  . Ordinary Least Square 

3  . Nugroho 

4  . Valizadeh et al 

5  . Auto-Regressive Distribution Lag 
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ههاي نفهت  گهاز و     ( رررباط ملقابل پ یاي قیمت2015) 1«دلاوری‌و‌همکاران»
ههاي   ( در رفهق VECM) 2«رصحین خلااي بردرري»پلروشیم  ریررن رر ب   مک مدی 
هفله  روی ژرن یه    »ي هفلگ  م  دوره زمهان   ها دردهزمان  م لو، و با رسلفاده رز 

رند. بر رساس نلای  رین رحقیهق رگرچه     ده رررزیاب   «2013هفل  س م م   را 2005
نفت و گاز مبیع  بر قیمهت ملهان ی چدهدرن چوهمگیر     مدد ر ررد قیمت  در   راه

 .رست یست  رین ر ررد در بوددمدد بسیار لااز رهمیتن
نوهده قیمهت    بیده   یشپه شده و  بید  یشپهاي  ( ر ر رکان 2014) 3«ژانگ‌و‌چن»

هماندهد صهدای  فوهزرد       جهان  نفت رر بهر صهدای  مهه  و رساسه   وه ر چهین      
ي هها  دردهو  ARIMA-GARCHج ی  رز رلگه ي     غطد و روغن با بهرهپلروشیم 

بر رند.  دهنم بررس   «2011س  سپلامبر  را 2001هول  ر لبر »روزرن  در بازه زمان  
شهده و   بیده   یشپه هاي رین ملاالعه  رمهام  صهدای  مها  ر رز ن سهاناد       یافل مبق 

یم  و رند    صدای  پلروش ري رأ یر پایرفل  گ ن  نوده قیمت جهان  نفت ب  بید  یشپ
شده قیمت جههان    بید  روغن در مقایس  با صدای  فوزرد و غطد رز ن ساناد پیش

 رند. نفت بیولر ملأ ر شده
( رررباط ن سهاناد قیمهت نفهت خهام و قیمهت      2013) 4«دلاوری‌و‌همکاران»
جه ی  رز   با بههره  ررین محص لاد پلروشیم  ریررن عد رن یک  رز رصو  رر ب  ملان ی
( بها رسهلفاده رز   FIGARCH) 5«ناهمسان  مبلد  بر لافظ  بوددمهدد ورریانس »مدی 
مه    مهاه  هفل  س م را 2005ژرن ی   ن ستي هفلگ  م  دوره زمان  )هفل  ها درده
ضهریب    ه  هاي رین رحقیهق مبهین آن رسهت     رند. یافل  ورحویل نم ده ( رجزی 2013

  مها  ر نوهان  ب ده رست. ضهریب   32/0مل یر لافظ  بوددمدد برربر مقدرر عددي 
هاي ناش  رز بازرر نفت بر ن ساناد قیمت ملان ی ر ررد معدهادرر و      رکان دهد  م 

 بوددمدر  دررد.

                                                                                                                                 

1  . Delavari et al 

2  . Vector Error Correction 

3  . Zhang & Chen 

4  . Delavari et al 

5  . Fractional Integration Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity 



‌‌‌‌‌‌187گذاری‌در‌صنعت‌پتروشیمی‌وتحلیل‌آثار‌عوامل‌اقتصاد‌کلان‌در‌مدیریت‌ریسک‌سرمایه‌تجزیه

( ر هررد سهرریز صهدعت پلروشهیم  و قیمهت      2011) 1«شانگ‌یانگ‌و‌دانگ»
ناهمسهان   »ي فصهو  و مهدی   هها  دردهجهان  نفت رر در رقلصهاد چهین به   مهک     

رنهد.   ده هر ررزیهاب    «2004-2009»( در دوره زمهان   EGARCH) 2«ورریانس رهرم 
در ن ساناد صهدعت پلروشهیم  ریهن     3وج د ر ررد رهرم  بیانگرنلای  رین ملاالع  
هاي رین ملاالع   در صه رد ر ییهر یهک     بر رساس یافل  همچدین و ر ب ده رست. 

 یابد. ورلد ر ییر م  08/0ورلدي قیمت نفت  نسبت رمر ز صدعت پلروشیم  

 مطالعات داخلی .2-2

گارري رحت نظریه  رعلبهار    سازي سبد سرمای  ( ب  بهید 1397) ابراهیمی‌و‌همکاران
 ارگیري مدی میانگین در جامع  آمهاري   فازي و مفه م ررز  در معرض خلار با ب 

ریهن   رنهد.  پردرخله   1394سه  رز سهام بازرر ب رس روررق بهادرر رهررن در سای  10
ي مهال   هها  دردهبا ر ج  ب  غیرقلاعه  به دن   ده رست     رملاالع  ب  رین رمر رشاره 

رسهلفاده رز   و دش  سازي م  هاي فازي باع  دقت بیولري در مدی رسلفاده رز رو 
یدکهه  رنههدرزه ضههرر رر بهه  رموههروط بهه    سههدجة ریسههک ررز  در معههرض خلاههر

مدظه ر رحقهق ههدف     د. ب  د م گیري بهلر  مک    ب  رصمی دهدگارر نوان  سرمای 
  به  وسیو  میانگین رعلبار فازي  رصو  در رین پژوهش  ربلدر بازده رنلظاري پررف ي ب 

وسیو  همین نظری  ر مین  و سپس ررز  در معرض ریسک موروط ب  آمده  دست
لج  معامطد هر دررری  ب  شهکل  گرفلن  در نظرزده شده رست. در مرلو  بعد با 

آوردن یک رربلا  خلا  بر مبداي نظری  رعلبار   ب  دستي و ر زنق ذویک عدد فازي 
 هارررر   بهرري گرفل  شده رسهت. همچدهین    در نظرمحدودیت نقدش ندگ  در مدی 

گهارري و محهدودیت    هاي سهرمای   هاي  ، و سق، نسبت شدن مدی  محدودیت
  هذ رشهد بهر مبدهاي مبهان      سررنجام اردیدالیل  در مدی در نظر گرفل  شده رست. 

بهرآورد   48/0ري رر معهادی   دوره پهد  هاي رین رحقیق ررز  در معرض خلار  یافل 
 شهده ر سهط   ملحمهل  یسهک رین مفه م رست    لهدر ثر    ررین رمر ب ؛نم ده رست

                                                                                                                                 

1  . Shuang-ying & Dong 

2  . Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 

3  . Leverage Effects 
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درصد رست و رین رللمای وج د دررد    در  48گارررن بازرر ب رس  معادی  سرمای 
بهازرر به رس رقریبهاً به  نیمه  رز      ها در  بدررین شرریط پس رز پد  سای  سرمای  آن

 گارررن در ربلدري دوره برسد. سرمای  رولی  رین سرمای 

( رهمیت ریسک سیسلمایلک هر ورقه  بههادرر و   1397) نژاد‌نیکوسخن‌و‌فدائی
رررباط آن با ریسک غیرسیسلماریک و بازده  آن سههام رر بها رسهلفاده رز خهان رده     

 1380-1394( در بههازه زمههان  GARCHي ناهمسههان  ورریههانس شههرم  )ههها مههدی
درصهد   27م ر مل سهط    رند. نلای  رجرب  رین ملاالع  نوان درده    ب  ده ربررس  
ي فعههای در بهه رس رهههررن ررربههاط معدههادرري میههان ریسههک  ههها شههر ترز سهههام 

نیز   یها شر ت   رند. رین در لال  رست  ها رجرب  نم ده سیسلماریک و بازده  آن
ي فعهای در  هها  شهر ت میان ریسک سیسلماریک و بازده  در میهان   با رررباط مدف 

در رربلاه    ره رن  مه  ب رس رهررن مواهده شده رست. عوهت ریهن عهدم قلاعیهت رر     
 د. رو ریسک غیرسیسلماریک جسلج   ها شر تبازده  سهام 

معیهار ررز  در معهرض خلاهر    »جه ی  رز   ( با بههره 1396) عباسی‌و‌همکاران
سازي پررف ي با رویکرد شکست سهاخلاري در بهازرر    د ( ب  بهیCo-VaR) 1«شرم 

  شههر ت در دوره زمههان  45روزه  15ازده بهه رس روررق بهههادرر رهههررن بههر بهه   
ي رحقیهق به  دو   هها  دردهرند. عطوه بر رین   پردرخل  «31/05/1392را  01/07/1388»

( رقسی  شده و بر رین رسهاس  01/07/1392دسل  قبل و بعد رز شکست ساخلاري )
   ریسک سهام در دوره پس رز شکسهت سهاخلاري در    دهد نوان م نلای  رحقیق 

 مقایس  با دوره قبل رز شکست ساخلاري بیولر ب ده رست.
ي بر پای  ر ( ب  برآورد ررز  در معرض خلار چدد دوره1395) گرجی‌و‌سجاد

ههاي   ( و رو BHS) «رسهلرپیدگ  به د »یک پاررملرسازي و  هاي شبی  مقایس  رو 
( شهاخ  سههام به رس    EGARCHن ین غیرخلا  ناهمسهان  ورریهانس شهرم  )   

بههها  «FTSE»( و شهههاخ  NAZDAQ(  نهههزدک )TEPIXروررق بههههادرر رههههررن )
رنهد.   پردرخله   10/07/1392رها   08/04/1371ي روزرن  رز رهاریخ  ها درده ارگیري  ب 

 ه  در مه رد شهاخ  سههام به رس روررق       رست هاي رین ملاالع  نوان درده یافل 

                                                                                                                                 

1  . Conditional- Value at Risk 
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ههاي نهزدک و    درصد رممیدان و در م رد شهاخ   95با  فیگارچ بهادرر رهررن مدی
«FTSE»  هههاي پاررملریههک  درصههد رممیدههان در مقایسهه  بهها رو   99بهها بههیش رز

 رست. درشل رسلرپیدگ عموکرد بسیار بهلري  ب د

( ر ر مل یرههاي  هطن رقلصهادي )بهازده  بهازرر      1392) آبادی‌و‌همکاران‌شاه
مسکن  نر  ر رم  نر  ررز ورقع   ر لید صهدعل  و رشهل ای صهدعل ( بهر ریسهک      

 هارگیري مهدی ناهمسهان      سیسلماریک بازرر ب رس روررق بههادرر رههررن رر بها به     
 «1388رسهفدد   رها  1380فروردین »ي ماهان  در دوره ها درده( و GARCHورریانس )
وجه د رربلاه  مثبهت میهان     نوان درده رسهت  ه    هاي رحقیق  رند. یافل  ده رررزیاب  

ریسک و بازده بازرر ب رس و همچدهین رربلاه  نهر  ررز ورقعه   ر لیهد و رشهل ای       
 رست. درشل صدعل  با ریسک بازرر رربلا  مثبت و معدادرر رما ناچیز 

هاي په ل  بهر شهاخ      رأ یرگارري سیاست ( شدد1396) شکوه‌و‌همکاران
 هارگیري   بها به    «1396 رها  1390»سهام صدعت پلروشیم  در ریررن م  بازه زمان  

ههاي ریهن پهژوهش مبهین آن      رند. یافله   ده ربرآورد  ARDLي ماهان  و مدی ها درده
رست     وش قیمل  بوددمدد شاخ  صهدعت پلروشهیم  نسهبت به  نهر  ررز      

درصد ب ده رست. عطوه بهر ریهن     24/0مدد معادی  در   راهدرصد و  06/2معادی 
 وش قیمل  بوددمدد شاخ  صدعت پلروشیم  نسبت ب  لج  نقدیدگ  معهادی  

مدد شاخ  صدعت پلروشیم  نسبت ب  نهر  بههره    و  وش قیمل    راه« -3/1»
بدابررین  شاخ  قیمهت صهدعت پلروشهیم  فعهای در     ؛ ب ده رست «-17/0»معادی 

 پایرد. ق بهادرر رهررن در بوددمدد بیولرین رأ یر رر رز نر  ررز م ب رس رورر
( بهازده  شهاخ  صهدعت پلروشهیم  در به رس      1395) اشرفی‌و‌همکاران
در بهازه زمهان     ARFIMAو  ARIMAي هها  مهدی  ارگیري  روررق بهادرر رهررن با ب 

دههد   نوان مه  رند. نلای  رین ملاالع   ده ربید   پیش «25/05/1394 را 24/03/1384»
رما ریهن    عموکرد نسبلاً بهلري درشل  ARIMAدر مقایس  با مدی  ARFIMA   مدی 

ري    بر رسهاس فهروض آمهاري  مهدی      گ ن  ب  رست؛ پ ش  ب ده رفاود قابل چو 
ARIMA بهرري رهر به دن     هاي بهرآوردي  ملهر و سهاده    درشلن محدودیت ب  عوت 
 د.ش  قیق ر صی  م بید  بازده  صدعت پلروشیم  در رین رح پیش
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ري ن سهاناد قیمهت    ( ب  رحویهل مقایسه   1391) رهنمای‌رودپشتی‌و‌همکاران
نفت و نر  ررز در بازده صهدای  وربسهل  به  پلروشهیم  ریهررن بهر رسهاس ر ه ري         

ي هفلگه  در بهازه   هها  دردهگارري آربیلررژ و مدی رگرسی ن پ یا با رسلفاده رز  قیمت
قیمهت    ه   هاي رحقیق لا   رز آن رسهت  ند. یافل ر پردرخل « 1388 را 1384»زمان  

درر در ر ضین ن ساناد بهازده صهدای  مها  ر رسهت.      نفت خام عامو  مه  و معد 
یم  معدادرر ب ده رسهت. عهطوه بهر    پلروشهمچدین عامل نر  ررز در رمام  صدای  

هاي یهک رها سه  ماهه  نیهز فقهط در مه رد صهدعت          ي پ یا با وقف ها مدیدر رین  
هاي نفل  معدادرر و صدای  لاسلیک و پطسلیک وقف  یک ماه معدادرر رسهت   فرآورده

ها معدهادرر   یک رز وقف  گارري و محص لاد شیمیای  هیو و در زمید  صدای  سرمای 
 !نیسلدد

( رربلاهه  ریسههک نههر  ررز و صههادررد غیرنفلهه    1391) نوووری‌و‌نویوودی‌
ز مدی لدرقل مربعاد معمه ل  پ یها   ج ی  ر )پلروشیم ( در رقلصاد ریررن رر با بهره

(DOLS  م  بازه زمان )«ههاي ریهن    رنهد. یافله    ورحویل نمه ده  رجزی  «1365-1389
مدد ر ر مثبت و معدهادرري بهر    آن رست    ریسک نر  ررز در   راه مبینپژوهش 

 صادررد محص لاد پلروشیم  دررد.
ي هها  شهر ت  ( ع رمل ریسک  مؤ ر بر بازده سههام 1388) دستگیر‌و‌همکاران

گارري آربیلررژ در دوره زمان   فعای در صدعت پلروشیم  رر ب   مک ر  ري قیمت
ده و ب  رین نلیجه  دسهت    ري ماهان  بررس  ها دردهو با رسلفاده رز  «1384-1382»

رند    رگرچ  رررباط نر  ر رم و بازده سهام صدای  پلروشیم  رز لحاظ آمهاري   یافل 
ي مها  ر مثبهت و معدهادرر    ها شر تمت نفت و بازده سهام معدا ب ده  رررباط قی ب 

 رست.

 روش تحقیق. 3

با ر ج  ب  ریدک   هدف رصو  رین ملاالع  بررس  ر ررد ع رمل م لو، رقلصادي بر 
و بهر پایه     FIGARCHگارري در صدعت پلروشیم  در قالب رلگ ي  ریسک سرمای 

ربلدر ب  بیان م لصري در با  رو  د دررد   ضروررسترویکرد لافظ  بوددمدد 
( پردرخله   FIGARCHرحقیق )ربیین مفاهی  لافظ  بوددمدد و رلگه ي رگرسهی ن    
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 ش د.

 مفهوم حافظه بلندمدت .3-1

 زمهان   سهري لافظ  بوددمدد  بیانگر وربسلگ  ق ي میان موهاهدرد دور در یهک   
ربلهدر    راری   ریهن رویکهرد بایهد رظههار درشهت      د یویپربیین  برريمدلسب رست. 

ي زمهان  ممکهن رسهت پدیهدة لافظهة      هها  سهري ( دریافهت  ه    1951) 1«هرسِت»
مل صصان رقلصادسهدج    1980رز رورسط ده   روبوددمدد رر نمایش دهدد  پس رز 

ي زمان   رز ها سريب  مفاهیم  همچ ن ریو  ورلد و ه  رنباشلگ  در  با پ  بردن
 ه    ها و رن رع دیگري رز نامانهای  و پایهدرري رقریبه  آگهاه شهدند       وج د زیرگ ن

ي زمهان  مهال  و رقلصهادي رر    ها سريم ج د در بسیاري رز  هاي بسیاري رز فرآیدد
ررین موکو     در ر ر وج د  . مه (1392)هژبر یان  و همکاررن   ردند  ر جی  م 

رز سه ي   ؛ هاذ  رسهت  مل یرهاي نامانا ممکن رست ریجاد ش د  وج د رگرسهی ن  
ي زمهان  رقلصهادي و مهال  نامانها رز نه ع      هها  سهري دیگر با ر ج  ب  ریدک  بیوهلر  

«DSP»(2) (هسههلدد  بههرري رفهه  ریههن موههکل ن سههت بایههد مرربهه    رفاضههل مانهها )
رما رین  ار م جب رز دسهت رفهلن ب وه  رز    ؛ د رگیري هر مل یر رر رعیین  رفاضل

و در  شه د  مه   زمان  سري 2عادل  میانگین(رمطعاد مه  م ج د در گولاور روی )م
رفلار گولاور مررب  دوم    یینماگیري رر بیش رز لد رکررر  ص رر     عمل رفاضل

پیش رز دسهلیاب       م ري ب  ؛گرفتخ رهد نیز رحت رأ یر قررر  3)معادل  ورریانس(
  ورریهانس سهري رونهدي  اهوه  درشهل  و هدگهام   ه         زمهان   سهري ب  مانهای   
گیري بیش رز لد رنجام ش د  ورریانس سري مجددرً رفزریش خ رههد یافهت    رفاضل

 .(1394) میجان  و همکاررن  
و هه  دچهار     دی رر مانا  زمان  سريزمان  ه   م ر ه  رگر ب  رهی  ب بدابررین 
بهر   ؛د هر رسهلفاده   4گیري  سري رفاضلرز  ر رن م گیري نو ی    رفاضل موکل بیش

                                                                                                                                 

1  . Hurst 

2  . Mean Equation 

3  . Variance Equation 
4  . Fractional Differences 
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بروز رگرسهی ن  هاذ  ملاهر  ن  رههد شهد  بوکه         تیمحدودردها  رین رساس  ن 
م رد بررس  نیز را لد بسیار زیادي لفظ خ رههد   زمان  سريرمطعاد م ج د در 

 (.1391   رین رمر قابویت ررکاي نلای  رر نیز رفزریش خ رهد درد )نادري   شد

 ی شناسایی ویژگی حافظه بلندمدتها آزمون .3-2

ک مدی با ویژگ  لافظ  بوددمهدد بررسه  وجه د ریهن     ررین قدم در برآورد ی مه 
ي مرب م  رست. شداسای  وجه د ویژگه  لافظه  بوددمهدد رز     ها سريویژگ  در 

عده رن یهک آزمه ن گررفیکه ( و      )به   ACF»1»ههاي   های  نظیر آزم ن مریق رکدیک
ههاي   عد رن یک  رز پر هاربردررین آزمه ن   )ب  «GPH»آزم ن چگال  میف  یا آزم ن 

ها در ب ش رفسیر نلای  رررا  خ رهد  پایر رست. رورین رین آزم ن ... رمکان ( و م 
 شد.

 ی واریانس ناهمسان شرطیها مدل .3-3

 «رنگهل »ن سهلین بهار   رر  (ARCH) « یرر رگرسه ورریانس ناهمسهان  شهرم    »مدی 
رز جموه    . رین مدیرعمی  دردآن رر ( 1986) 2«بورسو »د و بعدها  ر( ملار  1982)

د. پهس رز آن  رنه رع   رو م  ب   ار يکسری   جهت ربیین ن ساناد  رستی  ها مدی
بر رین . (1391)نادري  ند ر شدهي ورریانس ناهمسان  شرم  معرف  ها مدیم لو، 
ي ورریهانس ناهمسهان شهرم     هها  مهدی با ر ج  ب  رمر ز رین پژوهش بر  رساس و
 رزی .پرد م  ها مدی(  در ردرم  ب  رورین رین FIGARCHفر لای )

 FIGARCHمدل  .3-4

د. در رین مل یهر رفاضهل    رملار  رر  FIGARCHن سلین بار مدی ( 1996) 3«بیو »
 سري    بهین صهفر و یهک به ده  رعریه، شهده رسهت. فهرم رصهریح  معادلهة           

FIGARCH (p,d,q)  رست 1رربلا  ص رد  ب: 
tt

d LBLL υωε )()()1( 2 +=Φ− (1)  

                                                                                                                                 

1  . Autocorrelation Function 

2  . Borlerslev 

3  . Baillie 
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 L(  pرهاب  وقفهة مداسهب )   LB)((  qراب  وقفة مداسهب )  LΦ)((  1در معادلة )
 FIGARCH باشد  مدی d=0ي هسلدد. رگر رفاضل  سرپاررملر  dرپررر ر وقف  و 

) میجهان   شه د   ربدیل م  IGARCHباشد ب  مدی  d=1و رگر  GARCHمدی  ب 
نه    و هاي وررده   آ ار ش کها مدیگ ن   رست    در رین گفلد . (1394و همکاررن  
و ( GARCHي هها  مهدی ( و ن  زودگهار )هماندهد   IGARCHي ها مدیدیرپا )هماندد 

ههاي وررده بها نهر  هیپربه لیک       یعد  آ ار ش ک ؛بوک  لد ورسط بین آن دو رست
  اهش خ رهد یافت.

 و الگوی تجربی تحقیق ها دادهوتحلیل  تجزیه. 4

نظیر درج  بهاز به دن رقلصهادي       بررس  ر ررد ع رمل م لوف درصددرین ملاالع  
گارري در صدعت پلروشهیم  در بهازرر    نر  ر رم  نر  ررز و قیمت نفت بر سرمای 

رسههت  هه  در ریههن رحقیههق  رز شههاخ  قیمههت  گفلدهه پههردرزد.  سهههام رهههررن مهه 
بهر ریهن مبدها  جههت      خ رهد شد. يبردرر بهرهبرآورد نر  ر رم  برري ددده  مصرف

 رها  1387آذر »ماهانه  رز   زمهان   سهري ي ها دردههاي رحقیق  رز  ورحویل رنجام رجزی 
آوري  ها رز بانک مر زي و مر ز آمار ریررن جمه      رمطعاد آن رست «1397آبان 
دقیهق   م ر و رلگ ي رجرب  رحقیق ب  ها دردهورحویل  رجزی  1جدوی  . دررست دهش

 شهده  يریه گ  ار مل یرهاي ب  بایدمدظ ر رنجام رین ملاالع  ن ست  . ب رررا  شده رست
 رند رز: د    عبارد ردر آن رر معرف  

‌معرفی‌متغیرهای‌تحقیق‌.1جدول‌

 نام متغ ر
علامت 
 اختصاری

 علامت اختصاری نام متغ ر

شاخص سهام صنعت  تمیلاار
 یم پتروش

LPI 
شاخص سهام صنعت یاادهی( ) تمیلاار تفاضل

 یم پتروش
dLPI 

 dLINF تورم تمیتفاضل لاار LINF لااریتم تورم
 dLEXR  نرخ ارا تمیتفاضل لاار LEXR )دلار(  لااریتم نرخ ارا

 dLOIL ق مت نفت تمیتفاضل لاار LOIL لااریتم ق مت نفت
 dLOP تفاضل لااریتم درجه یاا یودن اقتصاد LOP لااریتم درجه یاا یودن اقتصاد

م رد رسلفاده در رین پژوهش ذ ر چدهد نکله  پهیش رز ورود به      ي ها دردهدر زمید  
سهازي  ویهة    دک   رصه لاً در مهدی  رین ست  ؛نماید سازي  ضروري م  مبال  مدی

ي رسهلفاده رز سهلان   جها  ب ها  مل یرهاي رقلصادي بهلر آن رست    رز لگاریل  قیمت
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و نیهز  « هها  دهدر اهش سلان نه یز  »در  ر رن م  آن رر   عوت  مل یرها رسلفاده ش د
بردرري  و بهره« ب  سمت ر زی  نرمای ها دردهملمایل شدن راب  ر زی  چگال  سري »

 1392دوم ریدک   مل یرهاي رین ملاالع  همگ  به  سهای پایه      درنست؛رز مزریاي آن 
همگه  رز   ها دردهسازي خ رهدد شد؛ چرر   با رین رمر  مقیاس  درآمده و سپس مدی

ي ما  ر مقادیر و ها دردهدیگر  رز آنجای     هر یک رز  ش د. ب  بیان یک جدس م 
هاي عهددي همگهن نباشهد؛     هاي عددي م لوف  دررد و ممکن رست با رین بازه بازه
ها هزرر ریای و دیگري دلار یا لل  شاخ  باشدد   عد رن مثای مقیاس یک  رز آن ب 

و  هها  دردهي سهاز  نهمگرند    عطوه بر  ها ب  سای پای  ما  ر ربدیل شده همگ  آن
رهري به  لحهاظ آمهاري به        ها  رمکان رحویهل دقیهق   در برگرفلن ر ییررد ورقع  آن

 محققان رررا  خ رهد  رد.

 های توصیفی متغیر وابسته بررسی آماره .4-1

 گ نهاگ ن ي ها دردهزمان   با ر ج  ب   ي م لو، سريها مدینظر ب  ریدک  عموکرد 
ههاي   سازي  آماره پیش رز رنجام مررلل م لو، مدید رحت رأ یر قررر گیرد  ر رن م 

 هشهد بررسه    2ر صیف  سري شاخ  سهام صدعت پلروشیم  در قالهب جهدوی   
 .رست

 های‌توصیفی‌سری‌شاخص‌لگاریتم‌سهام‌صنعت‌پتروشیمی‌طی‌دوره‌نمونه‌آماره.‌2جدول‌

 مع ار زماره محاسباتی )احتمال( مع ار زماره محاسباتی )احتمال(
(998/0)81/2 ADF (LPI) 93/90 Mean 

(995/0)38/2 Phillips-Perron (LPI) 22/107 Max 
*{46/0}08/0 KPSS (LPI) 64/75 Min 
(000/0)33/4- ADF (dLPI) 22/8 S.D 
(000/0)99/12- Phillips-Perron (dLPI) 25/0- Skewness 

*{46/0}11/0 KPSS (dLPI) 62/1 Kurtosis 

(000/0)10/220 Box- Ljung Q(2) (004/0)73/10 Jarque- Bra 

 درصد رست. 95در سلان رممیدان  KPSSمقدرر درخل آ  لاد برربر مقدرر آماره بحررن  آزم ن  *
 هاي رحقیق مدب : یافل 

سههام   میهانگین سهري لگهاریل  شهاخ       ه  دریافت  ر رن م  2با مواهده جدوی 
و رنحهررف معیهار آن برربهر     93/90در دوره م رد بررس  معادی صدعت پلروشیم  

رست. آزم ن نرمای ب دن ر زی  سري ما  ر نیز بیانگر غیرنرمهای به دن ریهن     22/8
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 ویدگ   ملر رز لالت نرمای ب ده  دهددة وج د سري رست و آمارة  ویدگ  نوان
رو  جههت بهرآورد مهدی     رست  رز رین صفر ریغو همچدین  ضریب چ لگ  آن نیز 
GEDرحقیق رز راب  ر زی  چگای رللمای 

عهطوه بهر آن آمهارة     رسلفاده شده رست. 1
چرر ه    ؛نیز مؤید غیرنرمای ب دن ر زی  سهري مه رد بررسه  رسهت     «برر -جارک»

دهد    فرضی  صفر آزمه ن   آن نوان م   مقدرر رین آماره و همچدین مقدرر رللمال
موهاهدة آمهارة    سهري مه رد بررسه  رد شهده رسهت.     ما  ر مبد  بر نرمای ب دن 

)با دو دوره وقف (  نیز ضمن رد فرضی  صفر رین آزم ن مبده  بهر   « با س -لیانگ»
  «بهالا به دن مقهدرر ریهن آمهاره     »  «نب د خ دهمبسلگ  سریال  میان جمطد سري»
رسهاند. در   رر مه  « هاي م لو، ریهن سهري   وج د خ دهمبسلگ  شدید میان وقف »

و « ADFفه لر رعمهی  یافله      -دیکه  »هاي مانهای    رگرچ  با بررس  آزم ننهایت  
سههام صهدعت    سهري شهاخ   رظههار درشهت  ه      ره رن  مه  « PP پرون -فیویپس»

  ریهن  ن ع ب ش د و  گیري مانا م  رفاضل بار کپلروشیم  در سلان نامانا رست و با ی
ي سهر  KPSSانهای   ( رست  رما بر مبداي آزمه ن م I(1)جم  رز مررب  روی ) مل یر ه 
سهام صدعت پلروشیم  در سلان و رفاضل مررب  روی  نامانا ب ده و ب  بیان  شاخ 

بدابررین  رین عهدم رلاهابق   ؛ ب ده رست (I(2)) جم  رز مررب  دوم دیگر  رین مل یر ه 
د دلیو  بر وج د ویژگه  لافظه  بوددمهدد در    ر رن م هاي مانای    در نلای  آزم ن

 پلروشیم  باشد.سهام صدعت   سري شاخ
 هاي ر صیف  سري لگاریل  شاخ  سهام صدعت پلروشیم  نلای  آماره بدا بر

بایست رز رلگ هاي خ در ضهین یها    دن موکل خ دهمبسلگ  م  رمررف   برري   
خ در ضین میانگین ملحرک رسلفاده نم د و همچدین با ر ج  ب  رین رمر  ه  مل یهر   

بههره   جم  ه ي ها دردهسازي دقیق آن رز  بایست جهت مدی م رد نظر نامانا ب ده م 
سازي سري لگهاریل  شهاخ  سههام     جست. ب  همین سبب  در ردرم  ربلدر ب  مدی

پردرخله  و سهپس بهر رسهاس نلهای        ARIMAصدعت پلروشیم  به   مهک مهدی    
 يوج د ناهمسهان  ورریهانس میهان رجهزر     «رنگل-آرچ»و  «ل -ل  د مک»هاي  آزم ن

ري  بها   پدیدهبررس  خ رهد شد را در ص رد وج د چدین  ARIMAي رخطی رلگ 

                                                                                                                                 

1  . Generalized Error Distribution 
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  رفلار ریسک )ناهمسان  ورریانس( سهري شهاخ    GARCH ارگیري رلگ هاي  ب 
 سازي گردد. سهام پلروشیم  مدی

 آزمون مانایی متغیرهای مستقل تحقیق .4-2

  سهازي روربهط میهان مل یرههاي رحقیهق  به  بررسه  مانهای         در ردرم  پیش رز مدی
پرون پردرخل   -یافل  و فیویپس ف لر رعمی  -مل یرهاي رحقیق ب   مک آزم ن دیک 

 ده رست.شرررا   3ها در جدوی  نلای  رین آزم ن و

‌ی‌ماناییها‌آزموننتایج‌بررسی‌‌.3جدول‌

 نام متغ ر
 پرون -زامون ف ل پس یافتهفولر تعم م -زامون دیکی

 نت جه
 P-Value %5زماره محاسباتی در سطح  P-Value %5زماره محاسباتی در سطح 

LINF 108/0- 64/0 503/0- 49/0 I(1) 

LEXR 322/2 99/0 488/2 99/0 I(1) 

LOIL 1473/0 72/0 152/0- 62/0 I(1) 

LOP 328/0- 56/0 878/0- 35/0 I(1) 

 هاي رحقیق مدب : یافل 

یافله  و   فه لر رعمهی    -بیانگر آن رست    بر رسهاس آزمه ن دیکه     3نلای  جدوی 
رز مرربه  ورلهد    جمه   هه  پرون  رمام مل یرهاي مسلقل رحقیهق نامانها و    -فیویپس

(I(1)رست ) سازي روربط میان مل یرهاي رقلصهادي و   بدابررین  در ردرم  جهت مدی؛
بایست رز رفاضل لگاریل  هر یک رز مل یرهها رسهلفاده    ریسک صدعت پلروشیم  م 

 د.ش 

 ARIMAبرآورد مدل  .4-3

 هارگیري رلگه ي    بازده  با ب  زمان  سريپیش رز بررس  وج د رفاضل  سري در 
ARFIMA  هههاي    در ررسههلاي بههرآورد بهلههرین وقفههAR  وMA  بهه   مههک مههدی

ARIMA(p,q) خ  سههام  سهري شها   ن سهت ر ضین رفلهار گوهلاور مرربه      برري
( و AICي رمطعهاد آ اایهک )  هها  رز آمهاره صدعت پلروشهیم  )معادله  میهانگین(     

 ش د: رند  بهره جسل  م  رررا  شده 4(    در جدوی SBCش رررز )
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‌ARMIAی‌ها‌مدلانواع‌مختلف‌‌.4جدول‌

 مع ار 
 مدل

SBC AIC 

ARIMA(1,1,1) 2916/3 1982/3 
ARIMA(2,1,1) 2578/3  1610/3  
ARIMA(1,1,2) 2939/3 1771/3 
ARIMA(2,1,2) 3253/3 1852/3 

 هاي رحقیق مدب : یافل 

 سایر در بین ARIMA(2,1,1)دریافت    مدی  ر رن م   سادگ ب  4بر رساس جدوی 
بهر مبدهاي   رر  ملهرین مقهدرر خلاها     چرر ه  شرریط رست   نیرر دااییردررري  ها مدی

بهر ریهن رسهاس  در بهرآورد رلگه ي      دررد. معیارهاي رمطعاد )آ اایک و ش رررز( 
ههاي   و رعهدرد وقفه    2معهادی   ARههاي     رعهدرد وقفه   ARFIMAلافظ  بوددمدد 

پسماندها معادی یک در نظر گرفل  خ رهد شد را بدین صه رد بله رن به  بهرآورد     
 پاررملر رفاضل  سري پردرخت.

 تخمین پارامتر حافظه بلندمدت .4-4

به  مقهدرر پهاررملر لافظهة      شهدد  ب  لافظة بوددمددي مبلد  بر ها مدی  م ر و ب 
بوددمدد و نیز نح ة میرری  ر رب  خ دهمبسلگ  بسلگ  دررد. بهر ریهن رسهاس در    

 ه  به     GPHهاي زیر ب  ر مین مقدرر پاررملر لافظة بوددمدد بها معیهار    زیرب ش
 مه ر و  آزمه ن   رنجام شده  خ رهی  پردرخهت. به    OX-METRICSرفزرر   مک نرم

GPH   برآورد آن رز رکدیک رگرسی ن  برريدرمد  فر انس ب ده و  لیبر رحو   مبلد
رمهایز بهین    بهرري در ورق  رین رکدیهک  ربهزرري   . رست رسلفاده شده 1دوره نگاشت
رست    شیب خهط   گفلد آورد.  مدد و لافظ  بوددمدد فرره  م  روندهاي   راه

گاشهت  همهان پهاررملر     ارگیري رکدیهک رگرسهی ن دوره ن   رگرسی ن لاصل رز ب 
 ده رست:شرررا   5مقدرر آن در جدوی     دهد لافظ  بوددمدد رر ب  دست م 

 
 
 

                                                                                                                                 

1  . Log- Period gram 
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 NLSبر‌اساس‌روش‌‌GPHبه‌کمک‌آمارة‌آزمون‌‌dتخمین‌مقدار‌‌.5جدول‌

Prob t-statistic d-Parameter 
 مع ار

 سری

 سری لااریتم شاخص سهام صنعت پتروش می 23876/1 67/14 000/0

 سری یاادهی )تفاضل لااریتم( شاخص سهام صنعت پتروش می 293726/0 43/5 000/0

 رحقیقهاي  مدب : یافل 

و  صفر ریغپیدرست  مقدرر پاررملر لافظة بوددمدد  5 م ر    رز نلای  جدوی همان
شاخ  سهام  ل یرفاضل لگاردر نلیج  رأییدي بر وج د لافظة بوددمدد در سري 

گیهري  سهري و    مجددرً رفاضل بایدبدابررین سري ما  ر ؛   رستمیصدعت پلروش
ها به   مهک    سازي آن هاي بعدي ب  مدی    در ب ش دش سازي  بر رساس آن مدی

 ي مبلد  بر لافظة بوددمدد پردرخل  خ رهد شد.ها مدی

 ARFIMAارائه مدل  .4-5

 dو پهاررملر   ARFIMAبهرآورد مهدی    بهرري   م لوفه هاي آمهاري   م ر و  رو  ب 
نمهای    لهدر ثر درسهت  »  «ير دومرلوه  »: ههاي  رو  رنهد رز   د دررد    عبهارد وج

نمهههای   درسهههت»(  EML) 2«لهههدر ثر درسهههلدمای  دقیهههق»( و AML) 1«رقریبههه 
(    معم لاً نلهای   NLS) 4«لدرقل مربعاد غیرخلا »و رو   (MPL) 3«شده رعدیل
رو  لهدرقل مربعهاد   در همین ررسلا  در رین ملاالع  رز  دهدد. رررا  م  رر موابه 

رسلفاده شده رست  ه    ARFIMA(2,1/29,1)( جهت رصرین رلگ ي NLSغیرخلا  )
  فر لای جمع ه عموگر رفاضل  سري یا همان  «AR  «29/1رعدرد « 2»در آن عدد 

 :رررا  شده رست 6در جدوی     مدی رست MAمبین رعدرد « 1»و 
 
 
 

                                                                                                                                 

1  . Approximate Maximum Likelihood 

2  . Exact Maximum Likelihood 

3  . Modified Profile Likelihood 

4  . Non Linear Least Square 
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‌ARFIMA(1,0.14, 1)نتایج‌تخمین‌‌.6جدول‌

 t probزمارة  خطای مع ار ضریب متغ رنام 

C 33/0 23/0 42/1 15/0 
d-ARFIMA 29/0 03/0 89/8 000/0 

AR(1) 47/0 04/0 4/10 000/0 
AR(2) 41/0 02/0 1/15 000/0 
MA(1) 41/0- 18/0 23/2- 004/0 

189073/3 Akaike (000/0)288/17 ARCH(1) 

196152/3 Schwarz 7499/183- Log likelihood 

 هاي رحقیق مدب : یافل 

)ورریهانس ناهمسهان ( در جمهطد     ARCHر ررد   وج د ARCHبر رساس آزم ن 
و در نلیج  جهت رف  موکل ورریانس ناهمسهان     ش د م  رأیید ها مدیرخطی رین 

لافظه   رسلفاده  رد    ب  عوت وج د ویژگ   ARCHي ها مدیرز خان رده  ر رن م 
سازي معادل  ورریانس رین سري رز رنه رع   مدی برري دبایدر سري ما  ر   بوددمدد

 بهره جست. FIGARCHي ها مدی

گکذاری صکنعت    بررسی اثر عوامل اقتصادی و سیاسی بر ریسکک سکرمایه   .4-6

 پتروشیمی

ر ضهین رفلهار   برري  ARFIMA-FIGARCHعطوه بر ریدک  در رین ب ش رز رلگ ي 
ده خ رهد شد  در ررسهلاي  بازده  و ریسک شاخ  سهام صدعت پلروشیم  رسلفا

رحقق هدف رصو  رین ملاالع   مبد  بر بررس  ر هررد مل یرههاي رقلصهادي )نهر      
ر رم  نر  ررز  قیمت نفت و درج  باز ب دن رقلصاد( بر ریسک صدعت پلروشیم   

رند  ه  نلهای  لاصهل     ( وررد شدهFIGARCHمل یرهاي ما  ر در معادل  ورریانس )
 .رست 7جدوی  قررر ب 
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‌ARFIMA(2,1)-FIGARCH(BBM)نتایج‌تخمین‌‌.‌7جدول

 t P-Valueزمارة  خطای مع ار ضریب نام متغ ر

 معادلة م انا  

C 23/0 077/0 97/2 001/0 
d-ARFIMA 29/0 036/0 83/7 000/0 

AR(1) 47/0 068/0 49/6 000/0 
AR(2) 31/0 064/0 78/4 000/0 
MA(1) 44/0- 074/0 95/5- 000/0 

 واریانس معادلة

C 28/0 091/0 05/3 0009/0 
dLINF 44/0 277/0 48/5 007/0 
dLEXR 52/0 277/0 85/7 007/0 
dLOIL 31/0- 277/0 56/5- 007/0 
dLOP 18/0- 277/0 68/4- 007/0 

d-FIGARCH 21/0 039/0 83/6 000/0 
ARCH 43/0 099/0 67/9 000/0 

GARCH 26/0 715/0 84/8 000/0 

(676/0)865/4 Box- Ljung Q(10) 772/197- Log likelihood 
(456/0)764/7 McLeod-Li Q2(10) 086922/2 Akaike 
(579/0)8528/0 ARCH(10)=F(10,96) 110524/2 Schwarz 

 هاي رحقیق مدب : یافل 

مل یرهاي مسلقل رحقیق رعه    بیضرردهد  رمام   نوان م  7گ ن     جدوی  همان
ههاي روی و دوم مل یهر بهازده  سههام      رز مل یرهاي مسلقل معادل  میهانگین )وقفه   

( و پهاررملر رفاضهل   MA(  وقفهة روی پسهماندهاي مهدی )   ARصدعت پلروشهیم  ) 
(( و معادل  ورریانس )ضرریب مل یرههاي رقلصهادي و سیاسه     d-ARFIMA سري )

و  ARCH( و ضههرریب d-FIGARCH سههري ورریههانس ) رفاضههلرحقیههق  پههاررملر 
GARCHرند. رفزون بر مق ل  معدادرري ضرریب باید رظهار درشهت  ه     ( معدادرر ب ده

هاي م ج د سهازگار   رک مل یرهاي مسلقل رحقیق نیز با ر  ري رکعطمت ضرریب 
هاي رو یصه  صهحت  هل مهدی ) ه  در قسهمت        ب ده و رین رمر در  دار آزم ن

رند( مؤید خ ب  بهررز  مهدی و قابویهت ررکهاي نلهای        رررا  شده 7دوی جرنلهای  
 شده رست. رررا 

 ها شنهادیپگیری و ارائه  نتیجه

گهارري در ریهن    سهرمای   زیادهاي رصو  صدعت پلروشیم   لج   یک  رز مو ص 
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گهارري عظهی  در ریهن ب هش          ر جی  رقلصهادي هرگ نه  سهرمای     رستصدای  
ضعیت فعو  و آر  ع رمل ر رگارر بر ریهن صهدعت خ رههد    مسلوزم بررس  عمیق و

درري  صدای  ریسهک  «صدای  پلروشیم »  نظررن بدا بر عقیده بسیاري رز صالبب د. 
شداسهای  دقیهق و   مسهلوزم   صهدای   نریگارري در  ش ند و هرگ ن  سرمای  م  روق 

رري رفهررد  گها  ردهها سهرمای    هها نه    ب  آن ه ر ج ب  امل ع رمل مؤ ر بر آن ب ده    
سهازد  بوکه  رنلظهاررد     جبررنه  م رجه  مه     رقابهل یغگارر رر با م هامررد   سرمای 
 د ههري آرهه  در ریههن لهه زه رر نیههز دسههل    ر ییههر خ رهههد ههها گههارري سههرمای 

(Shavvalpour et al, 2017) ورحویهل ع رمهل    بدابررین  شهداخت  بررسه  و رجزیه    ؛
گهارري در له زه    مؤ ر بر ریسک سرمای  رلموو  بینبازرري رع  رز ع رمل درخو  و 

ههاي  هاهش ریسهک     د نلای  قابل ره جه  رر در زمیده   ر رن م صدعت پلروشیم   
   دلری شرریط لا   بهر بهازرر و سه دآوري ههر چه  بیوهلر ریهن        ها گارري سرمای 

 صدعت فرره  سازد.
ن رهری  مهه  آ هار   ورحویل در رین ررسلا  در ملاالع  لاضر رط  شد را ب  رجزی 

عده رن   گارري در سهام صدعت پلروشیم  به    طن بر ریسک سرمای  ع رمل رقلصاد
در ریهن   هها  گهارري  سرمای رسان  در زمید  لج   هاي رمطع ررین پایگاه یک  رز مه 

 ارگیري رلگ هاي غیرخلا  ورریهانس ناهمسهان شهرم      ب ش رز رقلصاد ریررن با ب 
ین مدظ ر  ن ست با رکیه  بهر   ر د. ب  مبلد  بر رویکرد لافظ  بوددمدد پردرخل  ش

ههاي   سازي و رررا  رحویل قابویت عمویار سدج   ش رهد رجرب  رقلصاد ریررن  رمکان
  و بررس  آمارههاي رسهم  رنلوهار یافله     ررین ملاالعاد م ج د    رحویل مه  م  

مل یرهاي رقلصادي نمه ده و پهس رز آن به  رنجهام      نیر رگاررررسع  در شداسای  
گارري در ب ش پلروشیم  بازرر سههام   ي ر ررد مل یرها بر ریسک سرمای رلگ ساز

عد رن جدیدررین رویکردهاي آماري و  هاي غیرخلا  ب  رلگ سازيرهررن با رکی  بر 
 هارگیري   رقلصادسدج  در رین ل زه پردرخل  شد. شایان ذ ر رست    رهمیهت به   

رویکرد لافظه    گرفلن نظردر  دلیلرین رویکرد رلگ سازي بدرن سبب رست    ب  
بوددمدد  رنلاباق بیولري با لقایق دنیاي م ج د درشل  و رحقق رههدرف رحقیهق رر   

نلهای     یبر پاگارري  سازد و رز رین نظر  سیاست با قابویت ررکاي بالارري ممکن م 
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بهرري نیهل به  ههدف رصهو       . درشت خ رهد یولريضمانت رجرری  ب آمده دست ب 
رلگ سازي  بر مبداي رص ی رساسه  عوه  آمهار  پهس رز بررسه       رحقیق  در ب ش 

هههاي ر صههیف  مل یههر رصههو  رحقیههق )شههاخ  سهههام صههدعت  رههرین آمههاره مههه 
پلروشیم (  ب  رحویل مانای  مل یرهاي مسلقل رحقیق با رسلفاده رز دو آزم ن دیک  

یرهاي    در نلیج  هر دو آزم ن مزب ر   وی  مل  پرون پردرخل  شد-ف لر و فیویپس
درصد رممیدان  نامانا رز مررب  ورلهد   95رحقیق )رع  رز مسلقل و وربسل ( در سلان 

(I(1)ب ده و باللاب  با یک ) ي مانها و قابهل رلگ سهازي    هها  سهري گیري ب   بار رفاضل
 ش ند. ربدیل م 

نکل  قابل ر ج  یا ب  بیان دیگر  وج  رمایز شی ه رجرری  رین ملاالع  بها سهایر   
گیهري   ارگیري رویکرد لافظ  بوددمهدد و رسهلفاده رز شهی ه رفاضهل      ملاالعاد  ب 

 ه    ویهژه مل یهر وربسهل  به ده      سري جهت ماناسازي مل یرهاي ناماناي رحقیق  ب 
دن رللمای بروز پدیده رگرسی ن  اذ   قابویهت ررکهاي نلهای  رر     رضمن برمرف 
ري در سهري  دهد. ب  همین مدظ ر پیش رز بررس  وج د رفاضل  س نیز رفزریش م 

ربلدر ب  رعیین بهلهرین    ARFIMAب   مک رلگ ي  شاخ  سهام صدعت پلروشیم 
ههاي رمطعهاد آ اایهک     آمهاره  و ARIMA(p,q)ب   مک مدی  MAو  ARهاي  وقف 
(AIC( و ش رررز )SBC پردرخل  شد و بر رین رساس مدی )ARIMA(2,1,1)   در بهین

رست. در گام بعد  بر رسهاس رعهدرد   ررین شرریط ب ده  ي مزب ر دررري ریداایها مدی
پهاررملر لافظهة   معدهادرري آمهاري    بررسه  محاسب  شده  به    MAو  ARهاي  وقف 

شد  پردرخل  NLSبر رساس رو   GPH( ب   مک آمارة آزم ن dبوددمدد )پاررملر 
ب دن پاررملر لافظه  بوددمهدد در شهاخ  سههام      صفر ریغو با رأیید معدادرري و 
گیهري   سري ما  ر باید مجددرً رفاضلد    شنلیج  لاصل  صدعت پلروشیم   رین

 سازي ش د.  سري شده و بر رساس آن مدی
با ر ج  ب  رأیید وج د ویژگ  لافظ  بوددمدد در سري بازده  )دیفررنسهیل  

د شبرآورد  ARFIMA(2,1/29,1)رلگ ي  لگاریل ( شاخ  سهام صدعت پلروشیم  
پایرفل  در پسماندهاي ریهن رلگه        ص ردهاي شداسای و با ر ج  ب  نلای  آزم ن

   رین رمر لها     گوتوج د ورریانس ناهمسان  شرم  در پسماندهاي آن رأیید 
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سهازي در سهري بهازده  سههام صهدعت       رز وج د ریسهک معدهادرر و قابهل مهدی    
در نهایت رین ویژگ  با در نظهر گهرفلن ع رمهل رقلصهادي      وپلروشیم  ب ده رست 
مه رد ررزیهاب  و    ARFIMA(2,1)-FIGARCH(BBM)لب رلگ ي ر رگارر بر آن در قا

پس رز برآورد رلگ ي مبلد  بر لافظ  بوددمهدد و در نظهر   سازي قررر گرفت.  مدی
 در آن  نلای  رحقیق رز قررر ذیل ب ده رست: قیرحقگرفلن مل یرهاي مسلقل 

ویهژه نلهای  مربه ط به  وجه د       هاي رو یص  )ب  با ر ج  ب  نلای  آزم ن -1
 يخ دهمبسلگ  سریال  و نیز وج د ورریهانس ناهمسهان  شهرم  در میهان رجهزر     

رخطی( مدی نهای  رحقیق و نیز معدادرري رمام  ضرریب در ههر دو ب هش معادله     
و در نهایههت قههدرد  ARFIMA-FIGARCHمیههانگین و معادلهه  ورریههانس رلگهه ي 

آمهارة   )بهر مبدهاي مقایسه     ARFIMAرلگ سازي مدی نههای  در قیهاس بها رلگه ي     
ههاي ررراه     گ ن   ه  رز رحویهل   همان  دریافت ر رن م رمطعاد آ اایک و ش رررز(  

هاي مقدمار  مقال  لاضر قابل رنلظهار نیهز به د  مل یرههاي مسهلقل       شده در ب ش
گههارري در صههدعت  در ر ضههین رفلههار ریسههک سههرمای  فررورنهه مدل ههب قههدرد 

ییررد رین مل یرها در مدیریت و ب  همین سبب  در نظر گرفلن ر  رندپلروشیم  در
ررهگوها   شهدد  ب  در رن م گارري در ل زه محص لاد پلروشیم    ریسک سرمای 

 باشد.
گهارري در   در میان مل یرهاي رقلصهاد  هطن ر رگهارر بهر ریسهک سهرمای        -2

لرین بیوههنظههر رز نحهه ه ر رگههارري(  مل یههر نههر  ررز  صههدعت پلروشههیم  )صههرف
دن  ملرین بار ر رگارري رر در ربیین ر ییررد میهزرن  ر رگارري و عامل درج  باز ب 

د ریوه  در  ر رنه  مه  گارري در رین له زه درشهل  رسهت. ریهن رمهر       ریسک سرمای 
مح ر ب دن محص لاد ر لیدي پلروشیم  درشل  باشد    لل  بها  هاهش    صادررد

ریهن محصه لاد بها مح ریهت صهادررد ر لیهد        هدرج  باز ب دن رقلصاد نیز عمهد 
عده رن یهک سیاسهت     رین در لال  رست    ر ییررد در درج  باز ب دن ب رند.  شده

گیر رین صدعت ن  رهد ب د  رما ر ییهررد نهر  ررز  به  سهبب      درمن چددرندرخو   
د به  مهرز معدهادرري    ر رنه  م هاي ر لید و صادررد   ریجاد ر ییر در درآمد یا هزید 

ده  ریهن صهدعت ر رگهارر    بیش رز فا ل ر درج  باز ب دن رقلصاد بر ریسهک و بهاز  
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ورحویهل و   هاي قابل ره جه  رر در رجزیه    د سیگدایر رن م رین رمر  بدابررین ؛ باشد
گیررن  هطن ریهن    مدیریت ریسک و بازده  صدعت پلروشیم  ب  مدیررن و رصمی 

گارررن و رحویوگررن بازررهاي مال  رز سه ي دیگهر ررراه      ل زه رز یکس  و سرمای 
 نماید.
قایس  شدد ر رگارري ر ییررد مل یرهاي رقلصاد  هطن در ریهن   در با  م -3

رحقیق نکل  لااز رهمیت آن رست  ه  میهزرن ر رگهارري مل یهر ره رم بهر ریسهک        
 ر ییهررد قیمهت نفهت به ده     گارري رین صدعت  بیولر رز میزرن ر رگهارري  سرمای 
 محصه لاد پلروشهیم  در  وه ر  عمهدراً بهر      -1رین رمر مبین آن رست     رست.

 ملهرین    لاببهال شه ند و   هاي درخو  و با  ملرین ن ساناد ر لید مه   رساس قیمت
با رفزریش نر  ره رم    -2؛ رأ یر ممکن رر رز ر ییررد قیمت نفت شاهد خ رهدد ب د

هاي درخو  رفهزریش   ردها نر  ررز رفزریش خ رهد یافت  بوک  سلان عم م  قیمت ن 
مهه ر  و لجه  صههادررد و ورردرد و در نلیجه  درجهه  بهاز بهه دن رقلصهاد نیههز به      

مجم عه  ریهن ع رمهل رز مریهق      ةنلیجه در ند و ش   دسل    ر ییر م   یرمسلقیغ
گهارري در ریهن    در میهزرن ریسهک سهرمای     چددین  انای م لو، زمید  برري ر ییر

 ل زه فرره  خ رهد آورد.
گهارري در   رررباط میان مل یرههاي  هطن و ریسهک سهرمای      در با  نح ه -4

صدعت پلروشیم  نیز باید بیان درشت    ر ییررد نر  ر رم و نر  ررز با ن ساناد 
   ر ییررد قیمت نفت و    درلال رردیا ریسک صدعت پلروشیم  رررباط مسلقی  د

. بهدین  ترسرررباط معک س دررري درج  باز ب دن رقلصاد با ریسک صدعت ما  ر 
با رفزریش ر ییررد نر  ررز و نر  ر رم  صدعت پلروشیم  با م هامررد     مفه م 

در صه رر   ه  بها     ؛هاي بیولري در مقایس  با قبل م رج  خ رهد شهد  و نارممیدان 
رفزریش ر ییررد قیمت نفت و درج  باز ب دن رقلصاد  ریسهک صهدعت پلروشهیم     

د بهرري  ر رن م ت ریسک نیز رز رین لی  یابد. رین نلیج  در ل زه مدیری  اهش م 
هاي فزریدهده ریسهک نظیهر رفهزریش      گارررن ر رب ش باشد    با بروز پدیده سرمای 

نههر  ررز و نههر  رهه رم یهها  ههاهش قیمههت نفههت و درجهه  بههاز بهه دن رقلصههاد  بهها 
ي پررفهه ي جههایگزین  سههع  در مههدیریت بهیدهه   ههها لهه زهگههارري در  سههرمای 
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. در مقابل برري مدیررن رین ل زه نیز در ل زه مدیریت گارري خ د بدمایدد سرمای 
ههای  مبده  بهر     آور رین ن ید باشد    در ص رد بهروز نوهان    د پیامر رن م ریسک 

رر هاذ   درصهدد گهارري در ریهن صهدعت      هاي فزریدده ریسهک سهرمای    بروز پدیده
سع  هاي رأمین مال  جایگزین  ر  ب  شی ه آوردن يروهاي  اهدده ریسک   سیاست

سازي بازررهاي هدف جدید  مهدیریت بهیده  زنجیهره     صادررد و شداسای  و ملد ع
در  هها  رسهاخت یزگهارري در   ري و سرمای  هاي ر سع  ر لید  عدم پردرخلن ب  مر 
 بازه زمان  پررطم  و... برآیدد.
در   ملاالعة لاضر با سایر ملاالعهاد صه رد پایرفله    در ب ش مقایس  نلای  

در صهدعت   گهارري  سهرمای  زمیدة نه ع ررربهاط ع رمهل رقلصهاد  هطن بها ریسهک        
 ( 2019) «مدسه  »هاي رین رحقیق با نلای   رظهار درشت    یافل  ر رن م پلروشیم   

(  2017) «زرده و همکهههاررن ولههه »(  2018) «ن گروهههه »(  2018) «سهههیما  ر»
آبهادي و   شهاه »(  1395) «رشهرف  و همکهاررن  »(  1397) «نهژرد  نیک س ن و فدرا »

بها نلهای         درلالرست؛  ( سازگار1391) «ن ري و ن یدي»( و 1392) «همکاررن
شهک ه  »(  1397) «ربررهیم  و همکهاررن »(  2017« )پ ر و همکاررن ش ری»ملاالعاد 

رهها لههدودي  (1391« )رهدمههاي رودپوههل  و همکههاررن»( و 1396) «و همکههاررن
نلای  رحقیق و رز آنجای     ر لید و صادررد محص لاد م ایرد دررد. با ر ج  ب  

زریه   ررزآوري    پلروشیم  در  و ر ما رز رهمیت بسزری  در ل زه ر لید  رشهل ای 
گهارررن خهرد و     سب بازده  و نهایلاً رفاه عم م  جامع  بهرري دولهت  سیاسهت   

هاد هاي خص ص  و دولل  و... برخه ردرر رسهت  پیوهد    گارررن ب ش  طن  سرمای 
ي م لهدي چه ن ب هش    ها ل زهگارري در  ش د با هدف  اهش ریسک سرمای  م 

ها ممارست بیولري رر در  دلری ر رم و بازرر ررز ب  خرو دهدهد   پلروشیم   دولت
ها گسلر  یابهد  بوکه  بها     گارري در رین ب ش ردها سرمای  مثبت آن  ن  ربعادرا رز 

هها در    بهار   ري  زمیده   هاهش به    زری   صهادررد و ررزآو  گسلر  ر لید  رشل ای
مدظه ر  هاهش ریسهک     گارررن بازرر سههام به    رقلصاد فرره  ش د. همچدین  سرمای 

سازي  دد در گام ن ست  سع  در بهید ر رن م گارري در صدعت پلروشیم    سرمای 
گارري خ د با سهام جایگزین نمایدد و دوم  با دنبای  ردن رخبهار و   ي سرمای پررف 
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بید  نر  ره رم و درجه  بهاز به دن      ي  طن  و ر رز یکس  )جهت پیشها سیاست
برري رصد نهر    رلموو  بینرقلصادي بازررهاي  -رقلصاد( و پیگیري خبرهاي سیاس 

و  ارآمهدي رر جههت مهدیریت     بهدگهام ررز و قیمت نفت رز س ي دیگر  رقدرماد 
یررن له زه  گارري در ل زه پلروشیم  ص رد دهدد. در نهایت  مد ریسک سرمای 
ویژه در ب ش شهدد   دد با در نظر گرفلن نلای  رین ملاالع   ب ر رن م پلروشیم  نیز 

گهارري در ریهن صهدعت      ر رگارري مل یرهاي م لوه، در ر ییهر ریسهک سهرمای     
هههاي مههدون  رر بههرري مقابوهه  بهها آ ههار سهه   ناشهه  رز بههروز ریسههک    رسههلرررژي
م رق  نیاز و با ر ج  ب  شهرریط  ههر   گارري در رین صدعت رر اذ  ددد و در  سرمای 

 گیرند. ب   ارها رر  یک رز رین رسلرررژي
 



 

 

 ها نوشت پی
 با ي م لو، نفت و گاز پلروشیم ها ل زهي چید     در ها شر تررین  رز جمو  مه . 1

 ،)CNPC) «نینفهت چه    شهر ت موه  » :رنهد رز  رنهد  عبهارد   ریررن همکاري درشل 
 شهر ت »  «پلروچایدها  شر ت»(  نیچ  می)شر ت پلروش« چین  مپان  ساید پک»
ي روسه   ه  در ریهن    ها شر ت. «ساید   شر ت »و  «نینفت فطد قاره چ  مو

رز  :رنهد  رنهد  عبهارد   گهارري درشهل    ها در رقلصاد ریررن موهار ت و سهرمای    ب ش
  «نفهت هدهد  » يهها  شهر ت . «روس نفهت »و  «رویهل  ل ک»  «گازپروم»ي ها شر ت

هاي  ررین شر اي رجاري هددي در ب ش نیز رز مه  «مریپو ایو رریآ» و «ریطیدس»
ري ریهررن در ریهن    رهرین شهر اي  هره    رنهد. مهه    نفت  گاز و پلروشیم  ریررن ب ده

وسهاز   شر ت مهددس  و ساخت»  «هی ندري م ر ر»شر ت  :رند رز عبارد ها ل زه
)برري رمطعاد  «SKوساز  شر ت مهددس  و ساخت»و  «دوو»  «درلی »  «هی ندري

و سههایر  ههها شههر تگههارري ریههن  بیوههلر در مهه رد جزایههاد موههار ت سههرمای  
 گهاه یپابه :  نهک  در صدعت نفت  گاز و پلروشیم  ریررن  رلموو  بینگارررن  سرمای 
  میپلروشه   یصدا  شر ت مو پ ررای و Www.mop.ir وزررد نفت رسان  رمطع

Www.nipc.ir.) 
شه ند. بهرخطف    گیري  مانا م     با رفاضل Dynamic Stationary Process يها سري. 2

ي رونهد مانها  ه  بها     هها  سهري ( یها  Trend Stationary Process) TSPي ها سري
 ش ند. روندزدری  مانا م 

 منابع
سههازي سههبد  بهیدهه  .(1397ملههین )  عبههدي .جیرفلهه   رمیرسههیدا .ربررهیمهه   سههید بابههک

ررز  در  -گارري رحت نظری  رعلبار فهازي بها رسهلفاده رز مهدی میهانگین      سرمای 
پژوهوه  درنهش مهال  رحویهل روررق      -فصهودام  عومه    موروط.معرض ریسک 

 .17-27      (37)11  بهادرر
بیده  بهازده  شهاخ      پهیش  .(1395ریمه ر )   محمهدي  .غفاري  فرهاد .رشرف   محسن

و  ARIMAي ها مدیصدعت پلروشیم  در ب رس روررق بهادرر رهررن با رسلفاده رز 
ARFIMA.  15-26   (   3) 6 اربردي  فصودام  رقلصاد. 

http://www.mop.ir/
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آ هار ره رم    لیه رحو (.1397)میرسپاس   نیو فر  .رجب  فرجاد  لاجی  .ریو ان   رمیرلسین
رد رسطم  ورلهد عوه م و رحقیقهاد    درنوگاه آز .ررنیر يصدعت بانکدرر سکیبر ر
  .مال شیگرر تیریررشد رشل  مد   ارشداس نام  انیپا .رهررن

ر سهع  مهدیریت    و رلزرمهاد هها   چهالش  .(1397  رمیرناصر )رخ رن .برومدد اخک   رلمد
 -فصهودام  عومه    (.1404 ررنیه )رفهق ر  درنش در شر ت مو  صهدای  پلروشهیم   

 .187-212      (35)  صدعت نفتپژوهو  مدیریت مداب  رنسان  در 
بررسه    .(1392 لاب   مه  )  .رلدین قادري  صط  .قادري  سامان .صمیم   رلمد جعفري

 .رقلصادي بهر رشهل ای: رویکهرد آزمه ن  ررنه       شدن  جهانر ر باز ب دن رجاري و 
 .1-27      (13)  سازي رقلصادي فصودام  رحقیقاد مدی

  بررسه . (1388خویوه   پژمهان )   .ردي  وله  خهدرد  .سهجادي  لسهین   .دسلگیر  محسهن 
 .یم در صهدعت پلروشه   ي فعهای هها  شر تمؤ ر بر بازده سهام  یسک ر يها عامل

 .35-58      (32)  پژوهودام  عو م رقلصادي
رأ یر رکان  نفل   .(1396ر بریان  رضا ) .هادیان  ربررهی  . ایان   ری ورسطم. دمیري  فامم 

بر رررز رجاري و مل یرهاي  طن رقلصهاد ریهررن بها رسهلفاده رز یهک مهدی رعهادی        
پژوهوه  ملاالعهاد رقلصهادي  هاربردي      -فصودام  عوم  .عم م  پ یاي رصادف 

 .35-60      (23) 6  ریررن
ده  زر رلله سهومان. فهی     رسمعیو  رر ا    لامد.راجمیر ریال  .رهدماي رودپول   فریدون

ن ساناد قیمت نفت و نر  ررز در بازده صدای   ير س یمقارحویل  .(1391) مدص ر
 .آربیلررژ و مدی رگرسی ن پ یا يگارر متیقرساس ر  ري  بر وربسل  ب  پلروشیم 
 .43-65      (1) .گارري فصودام  درنش سرمای 

 هطن   یرههاي ر هر مل   (.1392)له رو  سهحر    .نظیري  محمهد اظ   .آبادي  رب رلفضل شاه
هها و   فصودام  پژوهش .روررق بهادرر رهررن یسلماریک ب رسس یسکبر ر يرقلصاد
 .89-104     ( 67) .هاي رقلصادي سیاست

بههرآورد شههدد  .(1396نههژرد  مدیههژه ) هههادي .درمههن  وههیده  مرجههان .شهک ه  رلمههدعو  
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