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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1395 تابستان/  هفتمو  بيستشماره 

 

 

 ، ارز و گذاری در بازارهای سهام، طلابررسی احساس امنیت سرمایه

 (VaR) مسکن ایران با استفاده از معیار ارزیابی ارزش در معرض خطر    

 

 
 1غلامرضا زمردیان 

 2فرخنده نریمان
 

 چکیده
از جمله عوامل موثر در تصمیمات سرمایه گذاری که سرمایه گذاران در تصمیم های سرمایه گذذاری هذه  ن   

توجه خاصی مبذول می دارند، امنیت سرمایه گذاری انجام شده هوده که این موضوع در مباحث اقتصذادی و  

دی هذر کوذور هذه سذرمایه     مالی از جایگاه ویژه ای هرخوردار می هاشد. از  ن جایی که رشد و توسذهه اقتصذا  

گذاری های انجام شده ارتباط پیدا می کند، هناهراین هر چه قدر سرمایه گذذار هذا توجذه هذه هذازده م ت ذبه       

 امنیت هیوتری اح اس نماید، این موضوع هاعث افزایش سرمایه گذاری می گردد. 
میزان هذازده و ری ذچ چرذار     خطر در این مقاله سهی هر  ن است، تا ها استفاده از روش ارزش در مهرض    

( مورد محاسبه VaR)خطر مهرض در ارزشهازار فهال کوور مانند سرام، طلا، ارز و م  ن را هه کمچ مهیار 

 نگرش افراد فهال در این هازار را ها ی دیگر مقای ه نماید. TOPSISو مقای ه قرار داده و هر اساس روش 

گذاری در هازار سرام ن بت هه سایر هازارها در  امنیت سرمایهنتایج هدست  مده نوان دهنده  ن است که     

گذاران در این هازار ها ری چ قاهل توجری مواجه می هاشند. نتایج این تحقیق نوان  حد کم هوده و لذا سرمایه

گریز و هی تفاوت ن بت هه ری چ دارای رفتار ی  انی در ارتباط ها نحوه  گذاران ری چ می دهد که سرمایه

گذاری در هازار م  ن و  نگاه   سرمایه "یه گذاری در این هازارها می هاشند، هه این مهنی که  نرا اهتداسرما

دهند. هرخلاف دو گروه فوق  گذاری ارز و سرام ترجیح می گذاری در هازار طلا را هر سرمایه سرمایه
گذاری  هازار م  ن را هر سرمایه گذاری در گذاری در سرام و  نگاه سرمایه پذیر، سرمایه گذاران ری چ سرمایه

 .دهند در هازارهایی چون طلا و ارز ترجیح می

هازار سرام، طلا، ارز و   گذاری، ارزش در مهرض خطر،ری چ و هازده، امنیت سرمایه های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

امنیت در همه جوامع و در همه اههاد از اهمیت خاصی هرخوردار می هاشد و هویژه هنگامی که صحبت از 

سرمایه و سرمایه گذاری می شود، این موضوع از جایگاه منحصر هه فردی هرخوردار می گردد، چرا که افراد 

که در زمان حال می  هرای سرمایه گذاری از مصرف خود کم می کنند و هه عبارتی از میزان مطلوهیتی

توان تند هدست هیاورند، چوم پوشی نموده و  ن را هه تاخیر می اندازند. هناهراین  نرا انتظار دارند که نه تنرا 

 این میزان مطلوهیت محفوظ نگه داشته شود هل ه افزایوی نیز هه عنوان پاداش دریافت دارند.  
افراد سرمایه گذار را ری چ گریز می دانند که منواء این فرض مباحث  "در مباحث مالی عموما

روانوناسی و اقتصاد خرد می هاشد. هر اساس فرض فوق افراد در جایی سرمایه گذاری می نمایند، که هتوانند 

وارد شده و ری چ و هازده  ها کمترین ری چ هیوترین هازده را هدست  ورند. هناهراین  نرا در هازارهای مختلف

این هازارها را ها ی دیگر مقای ه می نمایند و هر هازاری که هتواند هازده هیوتری ن بت هه ری چ تحمیلی هه 

سرمایه گذار هدهد  ن هازار دارای جذاهیت هرتری خواهد هود. ها توجه هه مباحث مطرح شده و هم چنین 

شود که جرت رشد و توسهه اقتصادی، می های ت این وضهیت کوور ما این نیاز هه شدت اح اس می 

امنیت در هازارهای که ها توسهه هنیان های سرمایه گذاری گره خورده است را افزایش داده و هه ف ر راه چاره 

هاشیم، چرا که جذاب نمودن سایر هازارها هاعث می شود که وجوه از هازار مورد نظر خارج شود. هناهراین هر 

وحه این مقاله که هر گرفته از یچ کار علمی و پژوهوی می هاشد هه این موضوع پرداخته ح ب مطالب مطر

 است.   

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه  -2

همان طور که در مقدمه مطرح شد، سرمایه گذاران هه هنگام اخذ تصمیمات سرمایه گذاری در هازارهای 

ا هه عنوان ی ی از عمده ترین عوامل سرمایه گذاری توجه مختلف هم زمان هه ری چ و هازده  ن پروژه ه

 محرک و داخلی ناخالص تولید رشد اقتصادی، گیری رشد اندازه و تهیین خاص می نمایند. از طرف دیگر مهیار

 جران کوورهای تمام در اقتصادی، رشد موتور عنوان هه گذاری سرمایه  است. گذاری سرمایه میزان ، تولید اصلی

 (. 1783مرر،  است ) هنگری و سهادت هرخوردار ای ویژه از اهمیت

گذار می هاشند. اما  تأثیر کوور هر اقتصادی رشد در نرایت هر و گذاری سرمایه فر یند هر گوناگونی عوامل

گذاری پس انداز می هاشد. پس انداز  ن   ن چه که در این میان موخص است،  ن است که منواء سرمایه
گردد، افراد جامهه هه این دلیل مصرف خود را هه تاخیر  د جامهه هوده، که مصرف نمیق مت از در مد افرا

اندازند تا هتوانند در  ینده میزان مطلوهیتی هیوتر و یا حداقل مطلوهیتی هه میزان حال، از مصرف  ینده  می

گذاری روی  یههدست  ورند. از دیدگاه اقتصادی اگر این مطلوهیت هه خطر هیفتد، افراد جامهه هه سرما

 از ای مجموعه تاهع کوور، اگر چه هه پس انداز واه ته است اما هر در گذاری  ورند. هناهراین سرمایه نمی

 در که  ید. هنگامی می شمار هه ها  ن ترین مرم ی در زمره گذاری سرمایه امنیت که متغیرهای هیرونی است

 هدون و عادی طور هه گوناگون، اههاد در های مختلف فهالیت که ای گونه هه است، فراهم مناسب ه تری  جامهه
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 در امنیت را های مؤلفه ، کارشناسان گویند. امروزه می جامهه امن را جامهه  ن کنند، پیدا جریان خاص مو لی

 گذاری، سرمایه امنیت از هیش حتی و کنند می پی گیری اجتماعی و اقتصادی فرهنگی، سیاسی، اههاد تمامی

 هه وجود  ...و گردشگری در امنیت ها، داده امنیت مجازی، فضای در امنیت رسانه، در امنیت همچون عباراتی

 از را ها  ن که است هایی ویژگی دارای توسهه حال در کوورهای (. اقتصاد1792اند )اسدلو و هم اران،   مده

های سیاسی و  اکثر کوورهای پیورفته، نظام .(1781فر و قوی،  سازد )سلیمی متمایز می پیورفته اقتصادهای

اقتصادی هاثبات و ها ترتیبات قانونی مدون و موخص دارند. هم چنین هرای رفع مو لات و انجام مهاملات و 

ها محروم  قراردادها از زیرهنای ساختاری لازم هرخوردارند، در حالی که کوورهای در حال توسهه از این جنبه

ساختار مناسب و ترتیبات قانونی جرت حمایت از مال یت خصوصی وجود ندارد. ها در این کوورهاشند.  می

گذاری در این کوورها هالاتر از کوورهای صنهتی  های هازدهی سرمایه که مم ن است نرخ ن لذا ها وجود 

ایران گذاری در  سرمایه هاز فرار سرمایه وجود خواهد داشت.در این کوورها ولی هه دلایل فوق الذکر  ،هاشد
اخیر هیان  های نیز، هه طرق مختلف از این قاعده م تثنی نی ت. هررسی  مارهای رسمی کوور طی دهه

 هه واقهی کوور داخلی ناخالص تولید از درصد 12 حدود تنرا میانگین طور هه کننده  ن است که

قاهل توجری از  ن جذب یافته، و هخش  اختصاص گذاری در هخش تولید، اعم از تولید کالا و خدمات سرمایه

نوان  پاک تان و ترکیه جنوهی، کره چون  مار کوورهایی ها های غیر مولد شده است. مقای ه  مار فوق فهالیت

 در که دهد می ( نوان1) (. جدول1787هحرینی،  زاده هاشد )ح ین ناچیز می دهد که این سرم ه یار می

 چگونه ترکیه و پاک تان ایران، در داخلی ناخالص دتولی هه گذاری ن بت سرمایه  2010 تا 2007 های سال

 ها مقای ه در که دهد نوان می  ید، می دست هه (1) ارقام جدول مواهده از که ای نتیجه است. کرده تغییر

 هرای مناسبی ه تر را ایران هخش خصوصی، گذاران سرمایه اخیر ساله15 در  ویژه هه ترکیه، هم چون کووری

زیاد  نوسانات در توان می را ای مواهده اند. چنین نداده توخیص خود های سرمایه انداختن کار هه

 که حالی عنوان نمود. در دیگر کوورهای ها مقای ه در ایران در داخلی ناخالص تولید هه گذاری سرمایه

 اند. داده نوان را از خود گذاری سرمایه ن بی ثبات مقای ه منطقه مورد کوورهای
 

 .منتخب كشورهای و ایران در( جاری قیمت) داخلی ناخالص تولید به گذاری سرمایه نسبت -1 جدول

 تركیه پاكستان ایران سال میلادی
2007 80/5 53/15 75/27 
2004 11/4 78/13 51/24 
2005 73/16 19/13 38/16 
2006 01/12 38/16 72/21 
2003 55/27 94/16 38/22 
2008 92/10 77/13 31/25 
2009 28/3 84/16 33/24 
2010 73/14 67/15 09/17 

 ماخذ: هانچ جرانی.
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 گزارش نمایند. هناهر کارشناسان دلیل اصلی این موضوع را ناشی از م ائل اقتصادی و سیاسی عنوان می

 این قرار دارد. هر اساس پایینی ه یار در رتبه ایران کار، و ک ب فضای شاخص زمینه ( در2008جرانی ) هانچ

توسهه  کوورهای مقای ه ها در تنرا نه است، که 10از  2/3ایران  در گذاری سرمایه از حمایت شاخص گزارش،

 توسهه حال در هه کوورهای ن بت هل ه دارد، قرار پایینی وضهیت ( در8/7( و کانادا )8/3 مری ا ) نظیر یافته

 هه گذاری سرمایه هرای تصمیم اخذ هنگامسرمایه  است. دارنده تر پایین ( نیز8/7( و مالزی )9/3سنگاپور ) مانند

 مالی تامین او سرمایه وسیله هه که ای پروژه قبول قاهل از سود وری اطمینان نخ ت، دارد. نیاز اطمینان دو

 اکنون که او سرمایه هه  ...و فرهنگی حقوقی، نظامی، سیاسی، تهرض اقتصادی، از عدم اطمینان دوم، شود، می

گذار قبل از  سرمایه(. لذا 1393در مده است)کاظمی و هم اران،  ...و  لات ماشین صورت ساختمان، هه

که  طوریه دهد، ه سود و زیان  تی خود را مورد هررسی قرار می ،گذاری تخصیص سرمایه خود هه امر سرمایه

هایی اختصاص دهد که در کل دوره فهالیت پروژه  گیرد که مناهع خود را هه چه فهالیت وی تصمیم می
هاشند.  گذار می گذاری تاثیر های اقتصادی در نوع سرمایه کثر هازدهی را داشته هاشد. از این منظر مؤلفهحدا

گذار هه  سرمایه ،چه چوم انداز  ینده حاکی از امنیت سرمایه و ثبات اقتصادی هاشد هدین مهنی که چنان

گذاری و  عدم امنیت سرمایهمدت سوق پیدا خواهد کرد و در صورت  گذاری فیزی ی و هلند سمت سرمایه

ها . (1380 ،هید  هاد) های خدماتی، احت اری و مهاملاتی ش ل خواهد گرفت گذاری ثباتی اقتصادی سرمایه هی

هازار سرام،  گذاری در چرار توجه هه مطالب عنوان شده م اله اصلی مطالهه، هررسی و مقای ه امنیت سرمایه

 است.  1393-1381( هرای دوره زمانی VaR)خطر مهرض در زشارطلا، ارز و م  ن ایران هه کمچ مهیار 

شود: پس اندازهای شخصی،  انداز هه سه صورت انجام می انداز است. پس منبع تو یل سرمایه، پس

گذاری هه کار گرفته  تجاری و عمومی. این مناهع پس انداز شده سپس هه سه روش در فر یند سرمایه

ها و موس ات اعتباری و خرید  گذاری در هانچ د پس انداز کننده، سپردهگذاری م تقیم فر شوند: سرمایه می

گذاری فوق را  (.  ن چه که فر یند سرمایه1378)طباطبائی یزدی،   ها و دولت سرام و اوراق قرضه شرکت

ها را  تواند  ن دهد، م اله نااطمینانی است. سه عامل مرمی که نااطمینانی اقتصادی می تحت تاثیر قرار می

ها و  گذاری، هزینه های تهدیل اجرای پروژه سرمایه متاثر کند عبارتند از: م ئله تاخیرات و هزینه
گذاری هرینه در اقتصاد  های انتظاری  ینده و ری چ. لذا این سه عامل اثر م تقیمی هر میزان سرمایه دریافتی

واند هه صورت غیر م تقیم از سطح ت دارند و از میزان  ن خواهند کاست. هناهراین نااطمینانی اقتصادی می

گذاری، ری چ و نااطمینانی نیز در تاهع  های جدید سرمایه گذاری در اقتصاد ه اهد. در نظریه هرینه سرمایه

توان متوسط هزینه وقایع پیش هینی نوده در طول  گذاری وارد شده است. نااطمینانی اقتصادی را می سرمایه

گذار هرای تخصیص مناهع مالی پیش از هر چیز، سود و زیان خود را  گذاری تهریف کرد. سرمایه سرمایه

کند، اما وقتی نااطمینانی اقتصادی وجود دارد، هزینه اضافی که ناشی از وقایع اقتصادی پیش  هررسی می

شود  دهد و در نتیجه هه کاهش سود منجر می گذاری را افزایش می هینی نوده است، هزینه هر واحد سرمایه

(. حال اگر میزان خ ارت ناشی از وقایع پیش هینی نوده هیش از حد هاشد موجب منفی 1390 )محراهی،

تواند  شود. درجه هالایی از نااطمینانی اقتصادی می گذار می شدن سود و در مواردی ورش  تگی سرمایه
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منتظر اطلاعات  ها شامل هه تاخیر انداختن و گذار افزایش دهد. این هزینه های فرصت را هرای سرمایه هزینه

گذاری مطلوب  گذاری است که نتیجه  ن کاهش سرمایه گیری در هاره سرمایه جدید ماندن پیش از تصمیم

گذاران  است. هناهراین در کوورهای در حال توسهه از جمله ایران محیط نااطمینان اقتصادی هرای سرمایه

دچار اخلال کرده و از میزان های مختلف اقتصادی را  های سود وری هخش هخش خصوصی، پیش هینی

ها را در هخش غیر  گذاری  ن کاهد و در عوض میزان سرمایه ها در هخش حقیقی اقتصاد می گذاری  ن سرمایه

  (.1393دهد )ترکی سمائی و احمدی،  واقهی و کاذب اقتصاد افزایش می
و  دیدن خ ارت دیدن، صدمه خطر، روهرو شدن ها یا خطر هروز احتمال یا ام ان مهنی هه لغت در ری چ

تحت  گردد،  ینده های هینی پیش نودن محقق موجب که عاملی واقع هر هاشد. در می در مد کاهش در نتیجه

 را گذاری سرمایه یچ گیری اندازه قاهل هالقوه زیان دیگر سوی شود. از می گرفته نظر در ری چ عامل عنوان

 و شده، تهریف ضرر و زیان یا و احتمال  سیب و شانس مهنی هه ری چ ،1وه تر فرهنگ نامند. در می ری چ
 و (. وستون 1390هاشد)محراهی،  می گذاری سرمایه هر هازده احتمال توزیع ری چ، مقداری و مالی تهریف

 احتمالی تغییر از است عبارت یچ دارایی ری چ "نوی ند:  می دارایی یچ ری چ تهریف در 2(1990هریگام)

 مفرومی نظر از را  ن و داده قرار مد نظر مختلف اههاد از را ری چ مفروم7نی لز "دارایی.  ن از ناشی  تی هازده

 میزان احتمال و ضرر، احتمال درجه ضرر، احتمال هه ری چ واژه است مهتقد کند. وی می تق یم دسته دو هه

ی ی از روش های که گیری ری چ از روش های متفاوتی استفاده می شود، ولی  دارد. جرت اندازه اشاره ضرر

( می هاشد. ارزش در مهرض VaR) 4از  ن استفاده فراوانی می گردد روش ارزش در مهرض خطر "جدیدا

ی ، مهیارخطرارزش در مهرض ( هه صورت مقدماتی مطرح شد. 1955) 6( و تل ر1952) 5خطر توسط رُی

گذاری خاص و سطح  یت سرمایهگیری ری چ است که حداکثر زیان مورد انتظار را در یچ موقه اندازه جرت

های موترک  پس از  ن ه هرخی از صندوق 1990در اواخر دهه  مهیاراین  زند. اطمینان خاص تخمین می

مورد توجه قرار گرفت.  ،های ناگرانی هزرگی را متحمل شدند های هازنو تگی زیان گذاری و صندوق سرمایه

تواند در روز  است که می   داکثر زیان هالقوه و احتمالیگذاران در مورد ح هدف از این روش هودار هه سرمایه

هرای انواع اهزارهای مالی مانند سرام، اوراق قرضه، ارز، اوراق  خطرارزش در مهرض  یا یچ هفته اتفاق هیافتد.
و همچنین اهزارهای مالی موتقه کارهرد  8های رهنی ، اوراق قرضه ها پوتوانه وام 3ها هرادار ها پوتوانه دارایی

هه عنوان مثال کمی یون هورس  های نظارتی دارد. گذاران و دستگاه کارهرد زیادی هرای قانون فوق دارد. مهیار

های سرامی عام ها ارزش سرام هیش از  ، همه موس ات مالی و شرکت1997( در ژانویه SEC) 9و اوراق هرادار

اعلام و محاسبه کنند.  خطرکرد تا ری چ هازار خود را ها مهیار ارزش در مهرض  میلیارد دلار را موظف 5/2

موظف کرد تا حد کفایت سرمایه خود را هر این اساس  1995ها را از سال  هانچ 10هازلهمچنین کمیته 

 .(1391چاشمی و هم اران،  )نبویموخص و رعایت کنند

هاشد.  گیری ری چ دارای مزایای فراوانی می ازههای اند در مقای ه ها سایر روشارزش در مهرض ری چ 

، کند ها را لحاظ می تغییرات ارزش هازار داراییگیری ری چ  های اندازه روش فوق هر خلاف ه یاری از روش

جلو دارد یهنی ری چ کل پرتفوی  نگاه رو هه  ،کند هینی می تری پیش متغیرهای هازار را هرای افق زمانی کوتاه
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های متو ل از سرام، اوراق قرضه، کالا و  در مورد پرتفوی ، قاهلیت کارهردکند ینده هر ورد میموجود را هرای  

ها و  های مختلفی از دارایی توان هرای تجمیع ری چ گروه همچنین از  ن میرا دارا هوده و اهزارهای موتقه 

ارزش در مهرض ری چ  یزاستفاده نمود. در نرایت نهای مختلف  ها و پرتفوی مقای ه ری چ هازار دارایی

. در رود میکار  ها هه صورت ی  ان هه انواع دارایی هرایگیری و تحلیل ری چ است که  چارچوهی هرای اندازه

 هوده و، پرتفوی متو ل از اوراق قرضه ها پرتفوی تو یل یافته از سرام قاهل مقای ه VaRنتیجه ها استفاده از 

ها را هرای یافتن  های مختلف تخصیص دارایی دهد تا روش هه مدیران ام ان می فوقاستفاده از مفروم  لذا

ها ها استفاده از مهیار  هایی هرای تخصیص دارایی های کار تر مورد ارزیاهی قرار دهند. اعمال محدودیت پرتفوی

VaR هالاتری هرای هایی که پتان یل  گذاری را هه  ن هخش ری چ سرمایه ،شود تا مدیران پرتفوی ، موجب می

 (.2011، 11)چمپانهای خود را هر مبنای استراتژی کاهش ری چ متنوع کنند هدایت و فهالیت هازدهی دارد

های ری چ در شرایط عدم  (، هه منظور هررسی کار یی تخمین زننده1791نبوی چاشمی و هم اران )
ژنتیچ مورد هررسی قرار  الگوریتم از استفاده خطر را ها مهرض در ارزش های زننده تخمین عمل رد اطمینان،

های مختلف در هر ورد ارزش در مهرض خطر، ها  دادند. در مطالهه فوق ضمن هررسی کار یی تخمین زننده

شاخص  2 از مهیاری عنوان هه شده ایجاد هم چنین زیان و زننده تخمین کارهرد از حاصل واقهی محاسبه هازده

گریز، هی تفاوت ن بت  اعم از ری چ گذاران مختلف هرای سرمایه زننده ترین تخمین مناسب هازده، و ری چ

 ، هرای هازار ارز شناسایی شد.  پذیر هه ری چ و ری چ

روش را ها استفاده از  گذاری در هخش صنهت ایران تاثیر امنیت هر سرمایه(، 1792عبدی و متف ر زاد )

دهد که شاخص ری چ  نوان می مطالهه فوقحاصل از نتایج مورد هررسی قرار دادند.  12های تاهلویی داده

نتایج  . همچنینداردگذاری در هخش محصولات صنهتی ایران  دار هر سرمایه ی، تأثیر منفی و مهن مرکب

دار و متغیر تقاضای  یمتغیر تولید صنهتی دارای تأثیر مثبت و مهنکه دهد  نوان میحاصل از این مطالهه 

ها این وجود د. نهاش گذاری در هخش محصولات صنهتی می دار هر سرمایه یداخلی نیز دارای تأثیر منفی و مهن

داری هه متغیر قیمتی شاخص قیمت کالاها و خدمات  یگذاری واکنش مهن در این مطالهه متغیر سرمایه

 دهد. مصرفی داخلی از خود نوان نمی
صی واقهی در هخش گذاری ثاهت خصو اثر نااطمینانی تورم هر سرمایه (،1797ترکی سمائی و احمدی )

هررسی نمودند. در این مطالهه پس از هررسی خصوصیات سری  89-1750صنهت ایران را طی دوره زمانی 

های  های همجمهی و تصحیح خطای هرداری هرای تهیین تهداد رواهط و پویایی زمانی متغیرها، از مدل

نااطمینانی تورم )هه عنوان شاخص هلندمدت استفاده شده است. هم چنین هه منظور تهیین متغیر 

نااطمینانی اقتصاد کلان( از مدل واریانس ناهم ان شرطی خودرگرسیونی نمایی استفاده شد. نتایج هه دست 

گذاری هخش خصوصی  دهد که نااطمینانی اقتصاد کلان در هلندمدت هر سرمایه  مده از مطالهه فوق نوان می

 گذارد.  تاثیر منفی می

ها را هررسی  های هنگاه گذاری های اقتصادی هر سرمایه (، اثر نااطمینانی سیاست2017) کانگ و هم اران

  دهد که نااطمینانی در سیاست اقتصادی هه کاهش تصمیمات  نمودند. نتایج حاصل از مطالهه فوق نوان می
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نااطمینانی هر های ه یار هزرگ این  گردد. ها این وجود در مورد هنگاه گذاری منجر می هنگاه جرت سرمایه

 اثر است. تصمیمات هنگاه هی

گذاری را در چارچوب مدل انتخاب واقهی هررسی  (، اثر نااطمینانی هر سرمایه2017لوکاس و ولینگ )

نااطمینانی حتی در  –گذاری  ش ل سرمایه Uدهد که راهطه  نمودند. نتایج حاصل از مطالهه فوق نوان می

 ماند. محدود نیز هه همان صورت هاقی می گذاری ها عمر های سرمایه مورد پروژه

، ارتباط علی پویای میان اثر نااطمینانی در VAR(، ها استفاده از الگوی 2017لین لی و هم اران )

های اقتصادی و هازگوت سرمایه را در دو کوور چین و هند هررسی نمودند. نتایج حاصل از مطالهه  سیاست

های  های تحت هررسی، میان نااطمینانی در سیاست ز زیر دورهدهد که اگر چه در ههضی ا فوق نوان می

گردد، ها این وجود این ارتباط هرای کل دوره  اقتصادی و هازگوت سرمایه ارتباط علی دو طرفه مواهده می

 هاشد.  دار نمی مهنی
 گذاری های اقتصادی دولت را هر روند سرمایه ( اثر نااطمینانی در سیاست2014وانگ و هم اران )

دهد که ها افزایش  ها در کوور چین مورد هررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این مطالهه نوان می شرکت

گذاری خود را در فر یند تولید کاهش  ها میزان سرمایه های اقتصادی، هنگاه درجه نااطمینانی از سیاست

های اقتصادی هر روند  سیاست دهد که شفافیت و ثبات در خواهند داد. هم چنین نتایج مطالهه فوق نوان می

 ها و هه تبع  ن هر تولید اثر مثبت دارد.  گذاری هنگاه سرمایه

 

 شناسی پژوهش روش -3
گیری ری چ، جرت دستیاهی هه  های اندازهدر مقای ه ها سایر روش VaRمهیار   ها توجه هه مزایای فراوان

هازار سرام، طلا، ارز  گذاری در چرارسرمایه اهداف مطالهه حاضر از مهیار فوق جرت هررسی و مقای ه امنیت

توان هه عنوان حداکثر زیان مورد انتظار را می VaRگونه که عنوان شد  و م  ن ایران استفاده شد. همان

تمرکز روی سرمایه گذاری در افق زمانی مهین، در شرایط عادی هازار و سطح اطمینان مهین تهریف نمود. 

گذار است. هرای مثال یچ مدیر  هر ق مت سمت چپ منحنی توزیع نرمال سود از دیدگاه سرمایه VaRمهیار 

درصد استفاده کند تا حداکثر زیان مورد انتظار روزانه هرای 90مم ن است از سطح اطمینان سرمایه گذاری 

ن هالاتر هاشد کند. هر اندازه سطح اطمینا درصد روزهای کاری  تی هر ورد  90را در  گذاری هرماییچ س

. هر قدر (2011)چمپان، گذاری هیوتر خواهد هود  حداکثر زیان مورد انتظار هرای نوع خاصی از سرمایه

شود، هالا رود، حرکت  که زیان واقهی از حداکثر زیان مورد انتظار هیوتر نمی گذاران از این اطمینان سرمایه

توان از  اندازه گیری ارزش در مهرض خطر میجرت  ها هه سمت چپ توزیع احتمال هیوتر خواهد هود.  ن

های ناپار متریچ هرای محاسبه  استفاده نمود. در روش 14های پار متریچ و یا از روش 17 های ناپار متریچ روش

VaR گردد. فرض  هاشند، استفاده می هرخلاف روش پار متریچ، از اطلاعات تاریخی که عموما در دسترس می

 هینی منظور پیش هه گذشته های داده از و است  ینده و گذشته در هازده توزیع نماند ثاهت روش این در اصلی

جرت محاسبه ارزش در   های پار متریچ (. در روش1391چاشمی و هم اران، شود )نبوی می استفاده  ینده
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اساس ها هر  گذاری ها یا سرمایه مهرض خطر ها توجه هه قضیه حد مرکزی، فرض هر  ن است که هازده دارایی

اند و در نتیجه ها توجه هه توزیع نرمال، احتمال قرار گرفتن هازدهی )زیان( در ق مت  توزیع نرمال توزیع شده

گوشه سمت چپ منحنی توزیع نرمال هراهر است ها احتمال نرمال استاندارد. ها فرض نرمال هودن توزیع هازده، 

 ( تهریف نمود.1طه )توان ارزش در مهرض خطر هرای یچ دوره را هه صورت راه می
          (       )                                                                                                     ( 1)                 
                                                                      

    

میانگین هازده در     ، t-1قیمت دارایی در دوره      ، tدر مهرض خطر دوره ارزش        در راهطه فوق

    مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان    ، و  tانحراف مهیار هازده در دوره    ،  tدوره 

% ها علامت منفی می هاشد که حاصل ضرب VaRهاشد. هاید توجه داشت که نتیجه عبارت داخل پرانتز  می

دقت در محاسبه   VaRمی هاشد. در محاسبه  VaR ن در منفی قیمت جاری سرم )سرمایه گذاری(، مهادل 

توان از  هاشد. لذا هرای محاسبه دقیق مهیار فوق می انحراف مهیار هازده از اهمیت فراوان هرخوردار می

ناهم ان  واریانس خود رگرسیون تهمیم یافته های های مختلف و از جمله الگوهای خانواده مدل روش

(GARCH استفاده نمود. در ادامه هه تهدادی از الگوهای خانواده )GARCH ها  که در مطالهه حاضر از  ن

 گردد. جرت الگوسازی نوسانات هازده استفاده شده است، اشاره می

 

 GARCHالگوی  -3-1 

 1982توسط انگل در سال این مدل ها که مهروف هه الگوهای واریانس شرطی می هاشند، نخ تین هار     

مطرح گردید. از این مدل ها هرای هر ورد تاهع واریانس ناهم ان خطای متغیر  شوب )متغیر دارای نوسان( و 

را هرای  GARCH( ها توسهه این مدل ها، الگوی 1986استفاده می شود. هولرسلو ) ARCHهه صورت الگوی 

 ها هینی هل ه حتیپیش ها خطاهای تنرا نه شرطی ق، واریانسهر ورد واریانس ناهم انی ارائه کرد. در الگوی فو

( 2توان هه صورت راهطه ) را می  GARCH (p,q)دارد. هه طور کلی ساختار مدل  همب تگی نیز خود هایوقفه
 هیان نمود: 

  
           

        
                                                                                       (2 )  

    

و  GARCHی فر یندهای هه ترتیب مرتبه  qو pواریانس شرطی هوده که در  ن  یچ مدل (2) یمهادله

ARCH اخلال از جزء تاههی عنوان هه هاشند ومی (εtو وقفه نوسانات دوره قبل در نظر گرفته شده ) است. از 

 هه شود،توضیح داده می قبل  ن توزیع، یدوره یچ واریانس یوسیله هه دوره هر در این الگو، واریانس که  نجا

موخص  هالا یمهادله توسط که شرطی (. واریانس1389)حیدری و هم اران،  گویند می شرطی واریانس  ن

 می هاشد: زیر عبارت سه از تاههی گردیده،

 گردد: ( تهریف می3، که هه صورت راهطه ) ( ( مهادله میانگین)1) 

 
     ( )                                                                                         (3) 
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 ن ضرایب و (xtتوضیحی ) متغیرهای های متغیر واه ته، هه وقفه که است شرطی میانگین  yt(، 3راهطه ) در    

گر جزء پ ماند در  هیان نیز etاست.  ها وقفه زای درون متغیرهای شامل yt(L)دارد. در راهطه فوق  ه تگی ها

  هاشد. می tی دوره

    مرهع پ ماند تأخیری متغیر توسط که ( جزء اخلال،2
 .شود توضیح داده می  ARCH جزء یا همان   

     های قبل و یا هه عبارت دیگر ( واریانس دوره3
 .هاشد می GARCH جزء ، که در واقع همان  

     ضرایب  تمام هودن مثبت شرطی، واریانس هودن مثبت هرای لازم شرط
    و  

 است. یهنی:  
                                                                                                       (4) 
                                                                                                       (5) 
                                                                                                                (6) 

 

هاشد. این شرط تحت شرایط ذیل هرقرار  ، مانایی ضهیف می GARCH (p,q)همچنین شرط کافی هرای فر یند 

 است:
                   (7)                                                                                       ∑   

 
    

 ∑   
 
         

 
 (.1388شد ) اهونوری وهم اران،  تأمین خواهد کافی شرط و ناپایدار مدل در هات انه ، اثر ها هرقراری شرط فوق

 

 IGARCHالگوی  -3-2

 GARCH(، فرم دیگری از الگوهای IGARCH ) 15الگوی واریانس ناهم انی شرطی تهمیم یافته انباشته    

 هاشد:( می9هاشد. ش ل کلی این مدل هه صورت راهطه )می
                                                                                (8) 
  
      ∑   

 
       

   ∑   
 
       

                         (9)  
 

( تهریف 10هاشد که هه صورت راهطه )، هراهری مجموع ضرایب میIGARCHمحدودیت اعمال شده در الگوی 

 شود:می
(10)                                                  ∑   

 
     ∑   

 
      

 

 EGARCHالگوی  -3-3

-( میEGARCH) 16، الگوی واریانس ناهم انی شرطی تهمیم یافته نمایی GARCHفرم دیگر الگوهای     

هاشد. این الگو تنرا در لگاریتمی هودن ساختار واریانس می GARCHها الگوی  EGARCHهاشد. تفاوت الگوی 

 شود:( موخص می12هه طور کلی هه صورت راهطه )
                                                                                (11) 
     

      ∑   
 
       

   ∑   
 
         

                (12) 
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 سازیرا مدل اهرمی اثرات توانمی از الگوی فوق استفاده  ن است که ها EGARCHمزیت عمده الگوی     

 که  ن است گردید مطرح (1987) هم اران و فرنچ و (1976) هلچ که توسط اهرمی اثرات نمود. مفروم

توان ش ل دیگری از مدل  دارد. هر این اساس می منفی همب تگی نوسان تغییرات ها تغییرات قیمت

EGARCH (  تصریح نمود:13( ارائه شده است، هه صورت راهطه )2010) 13را که توسط دهامیجا و هرالا 

     
      ∑   

 
   ((

|    |

    
)  √

 

 
)        

   ∑   
 
         

                                    (13)                   

    

γفرض  توانمی اهرمی اثرات ( جرت هررسی وجود13در راهطه ) را  زمون نمود. چنانچه موخص گردد    

γکه   هاشد. می نامتقارن صورت هه شرطی واریانس هر هااثر شوک توان نتیجه گرفت که است،  نگاه می   

 

  GJRGARCHالگوی  -3-4

 GARCHی ی دیگر از الگوهای خانواده  GJRGARCHالگوی واریانس ناهم انی شرطی تهمیم یافته 
، اثر  GJRGARCHارائه شده است. در الگوی  18توسط گلُ تن و هم اران 1993هاشد. الگوی فوق در سال  می

نمائیم.  می سازیمدل Iهای مثبت و منفی، هر روی واریانس شرطی متقارن را ها استفاده از شاخص شوک

 ( نوان داد:14توان هه صورت راهطه شماره ) را می GJRGARCHش ل کلی الگوی 
  
      ∑   

 
     

   ∑   
 
       

  ∑   
 
           

                (14)                             
 

 ( تهریف می گردد: 15را  هه صورت راهطه ) Iکه در الگوی فوق شاخص 

       {
           
            

                                                              (15)                                   

                                                 

 TGARCHالگوی  -3-5

( و 1993هاشد. این مدل نیز توسط گُل تن و هم اران ) میGARCH این الگو از دیگر الگوهای خانواده 

از  استفاده  ن است که ها TGARCHهه دنیای اقتصاد ارائه گردید. مزیت عمده الگوی  (1994) 19زاکوئیان

( 16کلی هه صورت راهطه ) کرد. این الگو هه طور سازیها را مدلتوان اثرات نامتقارن شوک می الگوی فوق

 شود:موخص می
  
      ∑   

 
   (|    |        )   ∑   

 
       

                      (16)                                  
      

γهاشد. لذا اگر می      میزان  هه هد اخبار و تأثیر   میزان  هه خوب اخبار تأثیر در مدل فوق،    

، از میان GARCHدارد. جرت انتخاب الگوی مناسب  وجود اهرمی اثر که گفت توان می صورت این هاشد، در

کوئین  -( و یا حنانSBC) هیزین -(، شوارتزAICتوان از سه مهیار  کائیچ ) می GARCHانواع الگوهای 
(HQC ،1389( استفاده نمود ) اهریومی و مرر را.) 
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علاوه هر الگوسازی مناسذب شذاخص محاسذبه کننذده       VaR این ن ته توجه داشت که در تخمینهاید هه 

 میذزان دقذت   هذر  م ذتقیم  تذاثیر  اطمینان فاصله نگرداری و دوره مواهده، دوره پار متر سه نوسانات، تهیین

  ن، های داده زا استفاده ها که است گذشته از زمانی دوره هیان گر مواهده، خواهد داشت. دوره زننده تخمین

 اسذت.  واه ته دسترس در های داده هه مواهده دوره طول انتخاب .زنیم می دست مدل پارامترهای تخمین هه

 دوره طذول  چنانچذه  است. کرده پیونراد روزانه مواهدات هرای را کاری روز 250 دوره مواهده هازل، کمیته

گردد. در مطالهه  مدل دقت کاهش هاعث تواند می شود، انتخاب کوتاه حد از هیش یا و هلند حد از مواهده هیش

 ایذن  در استفاده مورد نگرداری دوره همچنین .است شده گرفته نظر در ماهه 100 مواهده حاضر طول دوره

است و در نرایذت   شده استفاده ماهیانه های هازده از VaRتخمین  در که هاشد. هدین مهنی می ماه یچ تحقیق

 هذای  سیاسذت  هذه  اطمینذان  فاصله هاشد. انتخاب اطمینان می فاصله VaRنیز پار متر نرایی در تخمین مدل 

 VaRتخمذین   درصذد هذرای   99درصد و  95درصد، 90اطمینان  فاصله "دارد. مهمولا ه تگی ری چ مدیریت
  .(1391چاشمی و هم اران،  شود)نبوی می استفاده

 

 TOPSISروش  -3-6  

هازار  گذاری در هازارهای تحت هررسی شاملتری از امنیت سرمایه های دقیق در ادامه، هرای  ن که قضاوت

استفاده می گردد، هناهراین هر اساس روش فذوق اقذدام    TOPSISسرام، طلا، ارز  و م  ن ارائه شود از روش 

گریز، هی تفاوت ن بت هه  گذاران)ری چ هندی هازارهای مختلف هر اساس میزان ری چ پذیری سرمایه هه رتبه

 کذه گزینذه  ایذن مفرذوم اسذتوار اسذت      هندی، هذر  هرای رتبه  TOPSIS( شده است. روش پذیر ری چ و ری چ

 ل منفذی داشذته    فاصله را ها راه حل ایذده  هیوترین ل مثبت و  انتخاهی هاید کمترین فاصله را ها راه حل ایده

توان هه عنذوان   گیرند. هر م اله را می شاخص مورد ارزیاهی قرار می n گزینه هه وسیله   mدر این روشهاشد. 
این روش دارای هفت گام است که ههدی در نظر گرفت.  nنقطه در یچ فضای   mیچ سی تم هندسی شامل

  ها پرداخته شده است. در ادامه هه  ن

هاشد. در این روش ماتریس  تصمیم می هه دست  وردن ماتریس TOPSISمرحله اول در روش  -گام اول

گریذز، هذی تفذاوت ن ذبت هذه       گذار اعم از ری ذچ  ) نوع سرمایه گزینه mشود که شامل  تصمیمی ارزیاهی می

ش ل  است. هرای هازارهای مختلف(  VaR) هازده هازارهای مختلف و مهیار  شاخص nو  ( پذیر ری چ و ری چ

 اشد.ه می Dکلی ماتریس فوق، هه صورت ماتریس 



 1395 تابستان/ هفتمو  بيستشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
97 

1

2

A

A

D Ai

Am

 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 



 

X11 X12 • • • X1j • • • X1n

X21 X22 • • • X2j • • • X2n

• • • • • • • • • ••

• • • • • • • • • ••

• • • • • • • • • ••

Xi1 Xi2 • • • Xij • • • Xin

• • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •

Xm1 Xm2 • • • Xmj • • • Xmn

       X1 X2 • • • Xj • • • Xn





 

     

ام jام ها شاخص iنیز مقدار عددی هه دست  مده از گزینه  Xijام هوده و iهیانگر گزینه  Aiدر ماتریس فوق 

دهد. در این ماتریس شاخصی که دارای مطلوهیذت مثبذت اسذت، شذاخص سذود)هازده هازارهذای       را نوان می
  .هاشد ( می VaR، شاخص هزینه)مهیار  مختلف( و شاخصی که دارای مطلوهیت منفی است

های موجود در مذاتریس   گردد. در این گام مقیاس ماتریس تصمیم نرمالایز می در این مرحله -گام دوم

کنیم. هه این ترتیب که هر کدام از مقادیر، هر اندازه هردار مرهوط هه همان شاخص  مقیاس میتصمیم را هدون 

   ید: هه دست می (20)از راهطه  rijدر نتیجه این تق یم، هر در یه  شود. تق یم می

    
   

√∑    
  

   

                                         (20)    

     

مذاتریس تصذمیم یذچ     هاشذد.  دهی هه ماتریس نرمالایز شده می وزن  TOPSISگام سوم در روش -گام سوم

، هه این منظور تصمیم گیرنده هذرای هذر شذاخص، وزنذی را      ماتریس پار متری است، لذا لازم است کمی شود

لازم هه ذکر اسذت  . گردد ( ضرب میR) در ماتریس نرمالایز شده w)) ها مجموعه وزندر ادامه  .کند مهین می

 های اختصاص داده هه شاخص ها هاید هراهر ها یچ هاشد.  که مجموع وزن

  (               ) 

∑     
 
                                                                                                                             (21) 

 

قبذل از  لذذا  ، هاشذد  مذی ( نn×nقاهل ضرب در ماتریس تصمیم نرمالایز شذده)  Wn×1 ن که ماتریس  هها توجه ه

  .روی قطر اصلی( یها )وزنتبدیل نمود Wn×nضرب هاید ماتریس وزن را هه یچ ماتریس قطری 

گذردد. هذدین    تهیین مذی  (-A ل منفی) ( و راه حل ایده+A ل مثبت) حل ایده در این مرحله راه -گام چهارم

 : گردد تهریف می (27( و )22رواهط ) هه صورت -Aو   +Aمنظور دو گزینه مجازی 

   {(       |   ) (       |   ́)          }  {  
    

      
      

 }                (22) 

   {(       |   ) (       |   ́)          }  {  
    

      
      

 }                 (23) 

  {           } 
 ́  {           } 
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  دو گزینه مجازی ایجاد شده در واقع هدترین و هرترین راه حل ه تند.

هاشد. فاصله هین هر گزینذه   ها می هه دست  وردن اندازه فاصله  TOPSISگام پنجم در روش -گام پنجم

n  از روش لذه هذا اسذتفاده    شود. هه عبارت دیگذر در ایذن مرح   سنجیده میاز روش اقلیدسی ها استفاده ههدی

محاسذبه   (25)و  (24)هذا اسذتفاده از رواهذط     ل مثبذت و منفذی    هذای ایذده   از گزینه iفاصله گزینه  اقلیدسی

  گردد. می

    √∑ (      
 )
  

                                                                                            (24) 

 

    √∑ (      
 )
 
  

                                                                                        (25)  

 

جرذت    TOPSISگذردد. در روش   ل محاسذبه مذی  در این مرحله نزدی ی ن بی هه راه حل ایده -گام ششم

  گردد: ده میاستفا (26) ل از راهطه محاسبه نزدی ی ن بی ن بت هه راه حل ایده

    
   

       
                                                                                                                     (26) 

 

 خواهد هود.      هاشد  ن گاه  -Ai=Aو اگر       هاشد  ن گاه  +Ai=Aدر راهطه فوق اگر 

 

 "سذت. در ایذن مرحلذه نرایتذا    ها هندی گزینذه   رتبه  TOPSISدر روش در نرایت نیز  خرین گام -گام هفتم

 (.1995شوند )یون و هو نگ،  هندی می ها هر اساس ترتیب نزولی رتبه  گزینه

 

 جمع آوری اطلاعات و برآورد الگوها -3-7

(، نرخ هازدهی هازار SRر سرام)کلیه اطلاعات مورد نیاز جرت انجام مطالهه حاضر، شامل نرخ هازدهی هازا

هاشد، که ها استفاده از اطلاعات  ( میHR( و نرخ هازدهی هازار م  ن)ER(، نرخ هازدهی هازار ارز)GRطلا)

های هانچ مرکزی جمروری اسلامی ایران و مرکز  مار ایران هه صورت ماهانه هرای دوره زمانی  قیمتی  مارنامه
و الگوی   GARCH وری شده است. همچنین در مطالهه حاضر جرت هر ورد الگوهای خانواده  جمع  1381-93

VaR  های روش  ، اجرای کلیه گامTOPSIS ها از نرم افزار  و همچنین انجام کلیه  زمونR  در قالب دو ه ته

rugarch  وTOPSIS .استفاده شده است 

 

 بحثگیری و  نتیجه -4

هاشد. عدم هررسی این  سری زمانی ه یار مرم می( پایایی)پایا هودن  GARCHهای خانواده  در انواع مدل

در مطالهه  .گردد، نتایج حاصل از هر ورد الگوها کاذب و از اطمینان لازم هرخوردار نباشند موضوع هاعث می

هازار (، نرخ هازدهی SRمتغیرهای مورد استفاده در مطالهه شامل نرخ هازدهی هازار سرام) "حاضر اهتدا

( از لحاظ پایایی مورد  زمون قرار HR( و نرخ هازدهی هازار م  ن)ER(، نرخ هازدهی هازار ارز)GRطلا)
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استفاده شده است. نتایج  زمون فوق هرای  (PP)پرون -اند. جرت انجام  زمون پایایی از  زمون فیلیپس گرفته

( 2ها عرض از مبدا و روند در جدول ) چرار سری تحت هررسی در دو حالت ها عرض از مبدا و همچنین حالت

در سطح  ERو  SR ،GR های سری PPدهد که هر اساس  زمون  ارائه شده است. نتایج جدول فوق نوان می

هاشد. این هدان مهنی است که گوتاورهای  در سطح یچ درصد پایا می HRتر از یچ درصد و سری  پائین

 گردد. این ام ان وجود رگرسیون کاذب در هر وردهای  تی رد میها وجود داشته و هناهر ثاهتی هرای کلیه هازده

 

 .PP آزمون از استفاده با HR و SR، GR، ER ی ها سری ییایپا یبررس -2جدول

 داری سطح معنی با عرض از مبدا متغیر
با عرض ازمبدا و 

 روند زمانی
 داری سطح معنی

SR 45/16- 00/0 40/16- 00/0 

GR 59/9- 00/0 56/9- 00/0 

ER 30/9- 00/0 81/9- 00/0 

HR 97/5- 01/0 65/6- 01/0 

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

، علاوه هر پایا هودن متغیرهذای سذری زمذانی،     در الگوهای سری زمانی هه منظور اطمینان از صحت نتایج

لازم است، نرمال هودن توزیع متغیرها نیز هررسی گردد. هه منظور هررسی نرمذال هذودن متغیرهذا در مطالهذه     

، فرض صفر هر نرمال JB( استفاده شده است. در  زمون JB)20حاضر از نمودار هی توگرام و  زمون جارگو هرا 

تر هاشد،  کوچچ 2χاز مقدار هحرانی جدول JBی ناهراین اگر مقدار محاسباتی  مارههودن توزیع دلالت دارد. ه
را هرای  JB( نتایج حاصل از نمودار هی توگرام و  زمون 1شود. ش ل )فرض نرمال هودن متغیرها پذیرفته می

 JBهی توگرام و همچنین مقدار  ماره دهد. هر اساس نتایج حاصل از نمودار  های تحت هررسی نوان می سری

  سذری گذردد و هذرای سذه     تائید می HR فرض نرمال هودن هرای سری ، HRو  ERو  SR  ،GR های سریهرای 

، هر وردهذا در   Fو  tهذای  ی  ن است که هرای صحت  مارهدهنده شود. این امر نوان تحت هررسی دیگر رد می

نباید هر وردها هر مبنای توزیع نرمذال   تحت هررسی دیگر  سریهاید هر مبنای توزیع نرمال و در سه  HR سری

هه جذای توزیذع نرمذال از توزیذع چولذه       ERو  SR ،GR   سریانجام گیرد. هناهراین در هر وردهای  تی در سه 

 شود. ( استفاده میsstd) 22استیودنت t( و یا توزیع چوله snorm ) 21نرمال
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 GRسری  SRسری 

  
 HRسری  ERسری 

 .HR و ER و SR، GR یها سری بودن نرمال آزمون از حاصل جینتا -1شکل 

 

توان  ها در هازارهای مختلف در طول زمان را می نیز عنوان شد، تغییر قیمت دارایی "همان گونه که قبلا

ها در طول زمان هرای کارگزاران  تغییر قیمت دارائیهه نوعی هه عنوان هازدهی هازارها در نظر گرفت. چرا که 
(، SR ) نرخ هازدهی هازارهای سراماقتصادی هه مهنای رونق و یا رکود در هازارهای دیگر است. هر این اساس 

گزارش   (2محاسبه و  نتایج حاصل در ش ل) 1797-1781های  طی سال (HR( و م  ن)ER(، ارز)GRطلا)

 فوق مورد تحلیل و هررسی قرار گرفته است.  شده است. در ادامه نتایج

هه طور  1787-1781های  نوسان قیمت هازار سرام و یا هه عبارت دیگر هازده هازار سرام طی سال

ن بت هه سال قبل کاهش و هه  1784درصد در سال ثاهت هوده است. اما در سال  71متوسط هه میزان 

 1788افزایش و در سال  "مجددا 1785هازار سرام در سال درصد در این سال رسید. ها این وجود هازده 11

هازده  1791تا  1788درصد رسید. از سال  172هه نقطه اوج خود نزدیچ شده، هه طوری که در این سال هه 

های تحت هررسی هی ساهقه هوده است. هه طوری  هازار سرام روند نزولی را طی نمود، که این امر طی کل سال

اندکی رونق یافت  1792درصد کاهش یافت. هازار سرمایه در سال  9هه  1791ر پایان سال که میزان هازده د

 1797های  غازین سال  در ماه "درصد افزایش یافت. اما مجددا 23و میزان هازده  ن ن بت هه سال قبل 

 روند نزولی را  غاز نمود. 
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-1781های  گذاری در هازار طلا طی سال نوسان قیمت هازار طلا و یا هه عبارت دیگر میزان هازده سرمایه

درصذد ن ذبت هذه     3/7این میذزان،   1786درصد در سال ثاهت هوده است. در سال  2هه طور متوسط  1785

حذراج  هازار طلا از سوی هانچ مرکذزی از طریذق    حبابسال قبل افزایش یافت. ها این وجود ها ش  ته شدن 

دو هذای مذازاد    سرمایه 1791تا  1788رسید. از سال  1783 درصد در سال 1، هازده هازار طلا هه منفی س ه

موج جدید قیمتی  "عملا سرمایهاین موج در کنار رکود هازار های ارز و  منتقل گردید.هه سمت هازار طلا  هاره

رسید.  1791درصد در سال  5/6گذاری در هازار طلا هه  هه طوری که هازده سرمایه در هازار طلا هه وجود  ورد.

روند نزولی را  غاز نمود. نوسان قیمت هازار ارز و یا هذه عبذارت    1792در سال  "ها در هازار طلا مجددا قیمت

درصد  5/0هه طور متوسط کمتر از  1785-1781های  گذاری در هازار ارز طی سال دیگر میزان هازده سرمایه

درصد رسید.  02/0ل هه منفی این میزان ها کاهش ن بت هه سال قب 1786در سال ثاهت هوده است. در سال 

کذاهش و در سذال    1788در سذال   "افزایش یافت، اما مجددا 1783گذاری در هازار ارز در سال  هازده سرمایه
گذاری در هازار ارز افزایش  هازده سرمایه 1791و  1790درصد ثاهت ماند. در سال  24/0نیز در مقدار  1789

هذا و لذذا کذاهش     تذوان ناشذی از شذروع تحذریم     موضوع را میرسید. این  1791درصد در سال  3یافت و هه 

 روند نزولی را  غاز نمود.  1792از سال  "در مدهای ارزی کوور عنوان نمود. هازده هازار ارز مجددا

درصد در سال  5هه ن بت نزولی هوده است، هه طوری که از  1784تا  1781هازده هازار م  ن از سال 

هاشد. لذا  می  غاز عملیات اجرایی م  ن مرر 85سال کاهش یافته است.  1784درصد در سال  7هه  1781

هه شدت  1783قیمت م  ن تا سال تزریق نقدینگی و  انب اطیاتخاذ سیاست ها اجرایی شدن طرح فوق و 

درصد  6گذاری در این هازار هه شدت رونق گرفت. هازده هازار م  ن هه  افزایش یافت، و لذا تمایل  هه سرمایه

ی از سوی هانچ مرکزی و همچنین رکود تورمی، هازار ضاتخاذ سیاست انقباافزایش یافت.  ها  1783ر سال د

کاهش  1788درصد در سال  5/1دچار رکود گردید، لذا هازده این هازار هه حدود  1788در سال م  ن 

ن تولید م  ن میزا 1792هخش م  ن تا حدودی از رکود خارج شد و تا سال  1789ها شروع سال  .یافت

در کوور افزایش یافت. اما ها توجه هه  ن که میزان تقاضا هیوتر از میزان عرضه م  ن هوده لذا قیمت طی 

درصد رسید. اما  5هه حدود  1792گذاری در این هازار در سال  دوره فوق افزایش یافته است. هازده سرمایه
 غاز شد. روند نزولی هازده در هازار م  ن   1797در سال  "مجددا

گر  ن است که میزان هازدهی در هازار سرام در طی تمام  مقای ه نرخ هازدهی هازارهای مختلف هیان

این  "های تحت هررسی هالاتر از سه هازار دیگر یهنی هازار طلا، ارز و م  ن هوده است. ها این وجود لزوما سال

ها هه این هازار ن بت هه هازارهای  جه هیوتر  نگذاری هالاتر فهالان اقتصادی و لذا تو امر هه مهنای سرمایه

هاشد. این  گیری می گذاری نیز ی ی از متغیرهای ه یار مرم در این تصمیم هاشد. ری چ سرمایه دیگر نمی

مورد هحث و هررسی  VaRو محاسبه  GARCHموضوع در ادامه ها الگوسازی ری چ در چارچوب الگوهای 

 قرار خواهد گرفت.
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 .HR و ER و SR، GR یبازارها یبازده یبررس از حاصل جینتا -2شکل 
 (GRنرخ هازدهی هازار طلا ) (SRنرخ هازدهی هازار سرام )

  
 

 (ERنرخ هازدهی هازار ارز )
 

 (HRنرخ هازدهی هازار م  ن )

  

 

هاشند.  شامل دو هخش مجزا یهنی مهادله میانگین و مهادله واریانس می GARCHهای خانواده  انواع مدل

هر این اساس پس از انجام  زمون ای تایی و نرمال هودن متغیرها لازم است، مهادله میانگین و همچنین 
ها موخص گردد. جرت موخص ساختن مهادله میانگین، از  ن جا که چرار  مهادله واریانس در این مدل

تواند مدل مناسبی هرای  ، می ARIMA(p,0,q)( پس مدل d=0هاشند ) رسی در سطح ای تا میسری تحت هر

هر این اساس در ادامه پس از تهیین  هه شمار  ید. GARCHهای  موخص ساختن مهادله میانگین انواع مدل

طول وقفه دو جزء  HIQو یا  SBC  ،AICمتغیرها، لازم است تا ها استفاده از ی ی از مهیارهای  (d) رتبه مانایی

هرای تخمین مهادله میانگین موخص  qو  p( و یا هه عبارت دیگر MA( و میانگین متحرک)ARاتورگرسیو)
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 qو  pاستفاده گردد. هرای تهیین درجه  GARCHگردد، تا از  ن در مراحل ههدی مرهوط هه هر ورد انواع مدل 

های مختلف  شود و هر اساس  ن مدل گرفته میها مقدار ماکزیممی در نظر  هه طور مهمول اهتدا هرای  ن

، دو در نظر گرفته شد. لذا ها توجه هه مطالب عنوان qو  pگردد. در مطالهه حاضر ماکزیمم درجه  هر ورد می

های تحت هررسی هر ورد شد. در نرایت  مدل هرای هر یچ از سری q ،9و  p شده ها توجه هه درجات مختلف 

های مختلف تحت هررسی، چرار مهادله میانگین  ، از میان مدل SBCاستفاده از مهیار نیز ها توجه هه نتایج و ها

( گزارش 7انتخاب گردیده است. نتایج در جدول ) HRو  SR  ،GR ،ERهای  هه ترتیب هرای هر یچ از سری

، ARIMA(1,0,0) ،ARIMA(0,0,1)شده است. هر اساس نتایج حاصل از جدول فوق فر یندهای 

ARIMA(1,0,1)  وARIMA(2,0,2) گردد تا از  هه ترتیب هرای هازارهای سرام، طلا، ارز و م  ن انتخاب می

 استفاده گردد. HRو  SR ،GR ،ERهای  هرای سری GARCHها در مراحل ههدی مرهوط هه هر ورد مدل   ن

 
 .HR و SR، GR، ER یها یسر یبرا نیانگیم مناسب یالگو انتخاب از حاصل جینتا -3 جدول

 SBC ARIMA متغیر

SR 509/2 ARIMA(1,0,0) 

GR 031/7- ARIMA(0,0,1) 

ER 039/4- ARIMA(1,0,1) 

HR 065/5- ARIMA(1,0,0) 
 های تحقیق ماخذ: یافته

 

، هاید از  در استفاده از الگوهای ناهم انی واریانس شرطی پس از موخص نمودن پایایی و الگوی میانگین

نیز  گاهی یافت. هه منظور  ARCHثاهت و یا متغیر هودن واریانس جمله خطا و یا هه عبارت دیگر از اثر 

هر . گردد( استفاده میLM) 27های زمانی هه طور مهمول از  زمون ضریب لاگرانژ در سری ARCHهررسی اثر 

این اساس هه منظور هررسی ثاهت و یا متغیر هودن واریانس جمله خطا در چرار سری تحت هررسی،  زمون 

( ارائه شده است. همان گونه 4فوق هر روی پ ماندهای الگوهای میانگین انجام شده که نتایج  ن در جدول)

در هر چرار سری تحت  LMه  ماره محاسباتی  زمون دهد ها توجه هه  ن ک که نتایج جدول فوق نوان می

هاشد، لذا فرض صفر مبنی هر عدم وجود اثرات  دار می هررسی در سطح احتمال کمتر از ده درصد مهنی

ARCH  رد شده و فرضیه مقاهل  ن مبنی هر وجود اثراتARCH   در چرار سری تحت هررسی پذیرفته

 جرت الگوسازی نوسانات استفاده نمود. GARCHتوان در ادامه از الگوی  شود. هر این مبنا می می
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 .HR و SR، GR، ER یها یسر در ARCH اثرات وجود احتمال یبررس جهت LM آزمون -4 جدول

 LM Probآماره آزمون  متغیر

SR 69/7 07/0 

GR 43/1 06/0 

ER 61/2 02/0 

HR 08/7 02/0 

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

های نرخ هازدهی هازار سرام، طلا، ارز و م  ن و همچنین  ها تهیین الگوی مناسب میانگین هرای سری

های تحت هررسی،  در سری  ARCHحصول اطمینان ن بت هه وجود پدیده ناهم انی واریانس شرطی یا اثر 

( هرای مدل p,qسب )درگام ههدی لازم است تا مهادله واریانس موخص گردد. لذا در ادامه اهتدا درجه منا

GARCH  در چرار هازار تحت هررسی موخص گردیده تا هر این اساس هتوان مدلGARCH   و همچنین

 GARCHانواع مختلف الگوی  ARIMAالگوهای منوهب از  ن را موخص نمود. هدین منظور همانند الگوی 

، چرار مدل  های مختلف ن مدل، از میا SBCهای مختلف هر ورد و سپس ها استفاده از مهیار qو  pهر ح ب 

GARCH های  ها درجات مختلف هه ترتیب هرای هر یچ از سریSR  ،GR ،ER  وHR  .انتخاب گردیده است

، GARCH (2,0) ( گزارش شده است. هر اساس نتایج حاصل از جدول فوق فر یندهای 5نتایج در جدول )

 GARCH (2,1) ،GARCH (1,1)  وGARCH (1,1)  هه ترتیب هرای هازارهای سرام، طلا، ارز و م  ن انتخاب

 استفاده گردد. GARCHها در مراحل ههدی مرهوط هه هر ورد انواع مدل  گردد، تا از  ن می

 
 .HR و SR، GR، ER یها یسر یبرا GARCH مناسب یالگو انتخاب از حاصل جینتا -5 جدول

 SBC GARCH متغیر

SR 234/2 GARCH (2,0) 

GR 166/7- GARCH (2,1) 

ER 169/6- GARCH (1,1) 

HR 955/4- GARCH (1,1) 

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

 GARCH، الگوی فوق هه همراه چرار مدل از خانواده GARCHها موخص نمودن الگوی مناسب مدل 

هرای چرار هازار تحت هررسی شامل هازارهای  TGARCHو  IGARCH ، EGARCH  ،GJRGARCHشامل 

از اطلاعات  GARCHهای خانواده  سرام، طلا، ارز و م  ن هر ورد گردیده است. جرت هر ورد انواع مدل

هر این اساس هدف انتخاب هرترین مدل، از میان  استفاده شده و 1788-1781ماهانه دوره زمانی

هاشد تا هر این اساس هتوان  ( در هازارهای مختلف می  ازدهی )الگوهای فوق هه منظور توضیح نوسانات نرخ ه
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( هرای هازارهای مختلف VaRدر ادامه از شاخص نوسانات فوق در محاسبه مهیار ارزش در مهرض خطر )

استفاده شده است.  Shibataو  SBCاستفاده نمود. هر این اساس جرت دسترسی هه این هدف از دو مهیار 

   هرای چرار هازار تحت هررسی هه همراه  GARCHهای خانواده  هیار فوق در انواع مدلنتایج حاصل از دو م

( 6( ارائه شده است. همان گونه که نتایج حاصل از جدول )3( و )6الگوهای منتخب هه ترتیب در جدول )

هه    EGARCHالگوی هر ورد شده، مدل  5از میان  Shibataو  SBCدهد ها استفاده از دو مهیار  نوان می

 IGARCHو   TGARCHترین مدل جرت توضیح نوسانات هازار سرام و طلا همچنین دو مدل  عنوان مناسب

گردند. در نرایت نیز ها توجه  ترین مدل جرت توضیح نوسانات هازار ارز و م  ن انتخاب می هه عنوان مناسب

هرای هازارهای تحت هررسی، شاخص نوسانات جرت GARCH های  هه نتایج حاصل از تخمین انواع مدل

 دهد. ( نتایج حاصل را نوان می3هه صورت راهطه ریاضی هیان شده است. جدول ) VaRهر ورد 

 
 .HR و SR، GR، ER یها یسر یبرا یبازده نرخ نوسانات مناسب یالگو انتخاب -6 جدول

 معیار مدل متغیر

SR EGARCH 050/2 193/2 

GR EGARCH 795/7- 205/7- 

ER TGARCH 166/6- 019/6- 

HR IGARCH   981/4- 380/4- 

 های تحقیق. ماخذ: یافته

 

 .HR و SR، GR، ER یها یسر یبرا یبازده نرخ نوسانات مناسب یالگو -7 جدول

   مدل متغیر
  

SR EGARCH  
   (  

 )  (           ( ))               
 

         
     (|    |   |    |) 

GR EGARCH 
   (  

 )  (           ( ))           
 

                  
     (|    |   |    |)
     (|    |   |    |) 

ER TGARCH 
   (           ( ))               

         (|    |

     (    )) 

HR IGARCH   
  (           ( )        ( ))      

         
          

  
 های تحقیق ماخذ: یافته

     

( هرای چرار هازار تحذت هررسذی هذا هذه کذارگیری شذاخص       VaRدر ادامه ارزش در مهرض خطر)

نوسانات، محاسبه و مورد هررسی قرار گرفته است. هه منظور هر ورد و همچنذین پذس  زمذایی مذدل     
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VaRاستفاده شده اسذت. همچنذین محاسذبه     1797-1789، از اطلاعات ماهانه دوره زمانیVaR   در

هذازار سذرام، طذلا،    را هه ترتیب در   VaRتغییرات ( 7)  صورت پذیرفته است. ش ل 99/0سطح احتمال 

نذرخ  گر  فوق نقاط سفید رنگ هیان  ش ل دهنذد. در نوان می 1797-1789زمانی ارز و م  ن طی دوره 

ایذن هازارهذا   محاسذباتی در    VaRگر  هازارهای مختلف هوده و خط پیوسته سیاه رنگ نیز هیانهازدهی 

هذای  گذر نذرخ  هاشد. همچنین در نمودارهای فوق نقطه قرمذز رنذگ هیذان   طی دوره مورد هررسی می

و یا هذه    VaRهای پیوین نیز اشاره شد گونه که در ق متهاشد. همانمی VaRتر از هازدهی کوچچ

مهرض خطذر  گر  ن است که چند درصد از ارزش دارایی در عبارت دیگر ارزش در مهرض خطر هیان

دهد که در هازار سذرام ارزش در مهذرض خطذر هذالاتر از سذایر       ( نوان می7)  هاشد. هررسی ش لمی

هاشذد. از   هازارها هوده و لذا ورود و سرمایه گذاری در چنین هازاری متضمن خطر پذیری هالاتری مذی 

کمتذری مواجذه    سوی دیگر هازارهای م  ن، طلا و ارز ن بت هه هازار سرام ها ارزش در مهرض خطر
گذذارانی کذه قذدرت     گذاری در سه هازار فوق، سذرمایه  ه تند، هناهراین هه دلیل ری چ پائین سرمایه

 شوند. خطر کمتری دارند هه این هازارها جذب می

 

 .1333-1332 یزمان دوره در بازارهای مختلف در خطر معرض در ارزش و بازده -3 شکل

  
 طلا هازار سرام هازار

  
 م  ن هازار ارز هازار

 های تحقیق  ماخذ: یافته

     

گذذاری و میذزان    گذاری در هازارهای مختلف منوط هه هررسی دو شاخص هازدهی سذرمایه  ورود و سرمایه

خطرپذیری سرمایه در هر هازار است. لذا فهالان اقتصادی هر پایه خصوصیات روانی و اقتصادی خذود تهذادلی   
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کنند. هر ایذن اسذاس اگذر     گذاری هرقرار می در مهرض خطر هرای پذیرش سرمایه میان میزان هازدهی و ارزش

گذاران صرف نظر از خصوصذیات ذاتذی    هود، سرمایه پذیری در هازارهای تحت هررسی ی  ان می وضهیت خطر

ق نمودند. ها این وجود در هازارهای فذو  گذاری می خود هه ترتیب در هازارهای سرام، طلا، ارز و م  ن سرمایه

چنین امری محقق نوده است. هه عنوان مثال هه علت شرایط متفاوت دو هازار مولد سذرام و م ذ ن، خریذد    

گذاری در هازار م  ن نیازمنذد افذزایش و ی نواخذت نمذودن      سرام نیازمند کاهش خطر پذیری و نیز سرمایه

یری و هازدهی متفاوت در های هیوتر است. لذا هه علت وجود خطر پذ هازدهی سرمایه هه منظور جذب سرمایه

هندی هازارها هر پایه دو مهیار مورد اشاره شده، در مطالهه حاضر ضروری است. هر ایذن   هازارها، ضرورت اولویت

هازار سذرام،   گذاری در چرار هازار تحت هررسی شاملتری از امنیت سرمایه دقیق  اساس و هرای  ن که قضاوت

استفاده شده است. هدین منظذور هذه کمذچ روش فذوق و هذا       TOPSISطلا، ارز  و م  ن ارائه شود از روش 

هنذدی هازارهذای    ، اقذدام هذه رتبذه    VaRگذاری در هازارهای مختلف و مهیذار   استفاده از دو مهیار هازده سرمایه
( شذده اسذت.    پذذیر  گریز، هی تفاوت ن بت هه ری ذچ و ری ذچ   گذاران )ری چ مختلف هر اساس انواع سرمایه

 ( ارائه شده است. 8در جدول )نتایج حاصل 

 

 
 .ارز و طلا مسکن، سهام، بازار در یگذار هیسرما به مختلف گذاران هیسرما نگرش -3 جدول

 گذار سرمایه
1332-1331 

 بازارمسکن بازار ارز بازار طلا بازار سهام

 1 7 2 4 گریز ری چ

 1 7 2 4 هی تفاوت ن بت هه ری چ

 2 4 7 1 پذیر ری چ

 های تحقیق. یافتهماخذ: 

 

گریز و هی تفاوت ن ذبت هذه    گذاران ری چ گردد، سرمایه همان گونه که از نتایج جدول فوق مواهده می

 "گذارن فوق اهتدا گذاری در چرار هازار تحت هررسی می هاشند. سرمایه ری چ دارای رفتار مواهری از سرمایه
ایه گذاری در هازارهایی چذون ارز  گذاری در هازار طلا را هر سرم گذاری در هازار م  ن و سپس سرمایه سرمایه

هاشد، چرا که در نمودارهای فوق نیذز ایذن    ( می7دهند. این نتایج تاکیدی هر نتایج ش ل ) و سرام ترجیح می

هذای   سیاسذت ، قیمذت م ذ ن   چوم گیر افزایشاند.  گذاری هرخوردار هوده دو هازار از کمترین ری چ سرمایه

و تغییرات یچ هاره دولت های مالی  سیاست ،دینگی در سطح جامهههای اخیر در کنار رشد نق تورمی در سال

نحوه تخصیص منذاهع مذالی دولذت در قالذب      و در نرایت نرخ سود هان یدر تغییر از جمله  سی تم هان یدر 

هازار م  ن و در کنار  ن هازار طلا و ، هازده که هه  شفتگی در روند اقتصاد کوور انجامیده است های زود طرح

  است. گریز تبدیل نموده ری چ انگذار پایگاه امنی هرای سرمایههه ا ر هس 
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پذیر طی دوره مورد هررسی رفتاری  گذاران ری چ گر  ن است که سرمایه ( هیان8همچنین نتایج جدول )

گذذاران   انذد. سذرمایه   گریز و هی تفاوت ن بت هه ری ذچ از خذود نوذان داده    گذاران ری چ متفاوت از سرمایه

گذذاری در   گذاری در هازار م  ن را هر سرمایه گذاری در هازار سرام و سپس سرمایه ر، اهتدا سرمایهپذی ری چ

اند. این دسته از افراد هه دنبال  ن ه تند که ها قبول ری چ هیوتر هذه   هازارهایی چون طلا و ارز ترجیح داده

گذذاری در هذازار    ری چ سذرمایه ( موخص است، 7)  هازدهی هیوتری نیز دست یاهند. همان گونه که از ش ل

پذیر هذا قبذول ری ذچ هذالا هذه       هاشد. اما موخص است که افراد ری چ سرام ن بت هه سایر هازارها هیوتر می

گذاری در هورس طی کذل   گر  ن است که هازدهی سرمایه ها هیان هاشند. چرا که هررسی دنبال هازده هالا نیز می

ها هوده است. دلیل این امر را شاید هتوان  گذاری در سایر هخش ه سرمایههراهر هازد 2 "دوره مورد هررسی تقریبا

 91طذی سذال   ن بت داد. این امر سبب گردیذده تذا    های اخیر در سال دولتی های هزرگ هه واگذاری شرکت

درصذدی را   100کذه رشذد    نمایذد هزار میلیارد تومان گذر  220هورس از  ارزش هازار سرمایه در هورس و فرا
گذاری در هورس اوراق هرادار ها ری چ هالا همراه است، اما هازده هیوتر هازار  اگر چه سرمایه . لذادهد نوان می

گذذاری در ایذن هذازار سذوق داده      پذیر را هه سمت سرمایه گذاران ری چ فوق ن بت هه سه هازار دیگر، سرمایه

  .است

گذذاری در هذازار    ، امنیذت سذرمایه   VaRدهد، که هر اساس مهیذار   نتایج حاصل از مطالهه حاضر نوان می

گذاران در هازار فوق ن ذبت هذه سذایر هازارهذا هذا       تر هوده و لذا سرمایه سرام ن بت هه سایر هازارها ه یار پائین

گذذاران   گر  ن است که سرمایه هیان TOPSISهاشند. همچنین نتایج حاصل از روش  ری چ هالاتری مواجه می

گذذاری در   گذاری در هازار طلا را هر سرمایه ذاری در هازار م  ن و سپس سرمایهگ سرمایه "گریز، اهتدا ری چ

گذذاری در   پذیر، سرمایه گذاران ری چ دهند. ها این وجود سرمایه هازارهای موازی چون ارز و سرام ترجیح می

ارز تذرجیح   گذاری در هازارهذایی چذون طذلا و    گذاری در هازار م  ن را هر سرمایه هازار سرام و سپس سرمایه

گذاری در گروه افراد ری چ پذیر  هندی سرمایه اولویت  توان اذعان نمود که دهند. ها توجه هه نتایج فوق می می

اند. هذا ایذن وجذود     گذاری خود قرار داده های مولد اقتصاد را در اولویت سرمایه مناسب هوده و این افراد هخش

ان )افراد ری چ گریز و هی تفاوت ن بت هه ری ذچ( اصذلاح   گذار ای از سرمایه لازم است تا هرای هخش عمده
گذاران هازار طلا  گذاری، از هازار طلا و ارز هه هازار سرام صورت گیرد. چرا که این دسته از سرمایه روند سرمایه

 ها ن بت هه ایذن هذازار،   و ارز را ها توجه هه ری چ کمتر  ن ن بت هه هازار سرمایه، علی رغم هازدهی کمتر  ن

هذای هذازار ارز را هذه     ای از سذرمایه  های تچ نرخی کردن ارز هخش عمده اند. لذا تاکید هر سیاست ترجیح داده

گذذاری در هذازار م ذ ن )تذامین      سمت هازار سرام روانه خواهد کرد. همچنین فراهم نمودن شرایط سذرمایه 

گذاران هازار طلا و ارز را هه هازار  یههخش قاهل قبولی از هزینه توسط وام هان ی( ام ان جاهجایی هخوی از سرما

 م  ن فراهم خواهد نمود.  

گر  ن است که ارزش در مهرض خطر هه ن بت در همه هازارها طی دوره مورد هررسذی ه ذیار    نتایج هیان

گذذاری در کوذور طذی     پرنوسان هوده است. از دید فهالان اقتصادی این هدین مهنی است که ری چ سذرمایه 

پذذیر تمایذل هذه     گذاران ری ذچ  فزایش یافته است. هه طوری که در شرایط فهلی تنرا سرمایههای اخیر ا سال
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های واقهی اقتصاد همچون هازار سرام را دارند. لذا اگر چه هه طور دقیق  ماری مبنی  گذاری در هخش سرمایه

درصذد قاهذل    "صذا گریز و هی تفاوت ن بت هه ری چ در اقتصاد وجود ندارد، ولذی موخ  هر تهداد افراد ری چ

گذذاری در   گذاری در  هازار سرمایه تمایلی هه سذرمایه  توجری از افراد در جامهه، هه علت ری چ هالای سرمایه

توان هه صورت دستوری حل نمود و لذا  این هازار هه عنوان مقصد اولیه سرمایه خود ندارند. این موضوع را نمی

ورهای زیادی ه تگی دارد. ههضی از این فاکتورها هه عوامل خارجی ارتقاء و توجه افراد هه هازار سرمایه هه فاکت

ه تگی دارد که ایجاد امنیت و  رامش در فضای سیاسی و اجتماعی جامهه از مرم ترین این عوامل هه شذمار  

توان ها  موزش مناسب هازار سرام و   ید. دسته دوم عوامل درونی ه تند، نحوه هرخورد ها این عوامل را می می

جام مبادله در هورس اوراق هرادار هه افراد هی تجرهه حل نمود. چرا که این امر در نرایت هه کذاهش ری ذچ   ان

ها را شناسایی  هرای مدیریت ری چ اهتدا هاید انواع ری چانجامد. البته هاید توجه نمود که  خرید و فروش می

توان از هین هذرد، هل ذه هایذد     ی نمیها را هه طور کل که ری چچرا و سپس روش کنترلی  ن را موخص کرد. 
گذاری در هذازار سذرام    لذا ها انجام اقدامات فوق و لذا کاهش ری چ سرمایه روشی هرای کنترل  ن پیدا کرد.

های سرگردان موجود در دست افراد ری چ گریز و هی تفاوت ن ذبت هذه ری ذچ را نیذز هذه       توان سرمایه می

 های کاذب و غیر واقهی اقتصاد جلوگیری نمود.  ن هه سمت هخش سمت این هازار جذب نمود و لذا از حرکت

گذاری  گریز اولین هازاری را که هرای سرمایه دهد افراد ری چ همان گونه که نتایج مطالهه حاضر نوان می

توانذد ه ذیار    گذاری در هازار م  ن در شذرایط طبیهذی  ن مذی    نمایند، هازار م  ن است. سرمایه انتخاب می

درصد رشد اقتصادی و حدود یچ هزار و دوی ت فهالیت را هذه   25تا  20هاشد. هخش م  ن حدود سودمند 

هذا نیذز    تواند هر رشد سایر هخذش  گیرد. لذا رشد و رونق این هخش می صورت م تقیم و غیرم تقیم در هر می

ر اولیذه کامذل هذرای    تاثیر مثبت هگذارد. اما لازم است هه این ن ته توجه گردد که هنگامی که در کووری هازا

جذب سرمایه وجود نداشته هاشد و از طرفی هورس  ن کوور هم ظرفیت کافی هرای جذذب مذازاد نقذدینگی    

های احت اری. در ایران نیز ایذن مذازاد    شود و یا جذب فهالیت نداشته هاشد، نقدینگی مازاد یا جذب تولید می

شذود و یذا جذذب اقتصذاد زیذر زمینذی        گذاری می نقدینگی در غیاب هازار سرمایه یا در هخش م  ن سرمایه

های اخیذر و کذاهش تذوان قذدرت خریذد       شود. هه عبارت دیگر ها توجه هه هالا رفتن قیمت م  ن در سال می
های سرگردان موجود در جامهه هه سوی تقاضای سفته هازی در هازار  اقتوار کم در مد و متوسط جامهه، پول

نیاز مردم و یا هرای افزایش عرضه م  ن در کوور. هذه عنذوان مثذال هذا     م  ن رفته است نه هه دلیل تامین 

 2، حذدود  موجذود در اسذتان ترذران   هزار واحذد م ذ ونی    200میلیون و 6حدود توجه هه  مارها از مجموع 

گذاری  گردد تا در تحلیل و تف یر فر یند سرمایه لذا پیونراد میمیلیون و دوی ت هزار واحد  ن خالی است. 

 ری چ گریز نیز ها دقت هرخورد گردد.افراد 

هذای   مرم ترین متغیر کلان اقتصادی که طی چند سال اخیر هاعث نا اطمینانی و ری چ هذالای فهالیذت  

گذاری در کوور شده است، تورم است. لذا هانچ مرکزی و وزارت امور اقتصادی و دارایذی   اقتصادی و سرمایه

غیرهای کلان اقتصادی که نقذش مرمذی را در تنظذیم و هذدایت     گذار در زمینه مت هه عنوان دو نراد سیاست

های کلان اقتصادی دولت هذر عرذده    های پولی ها مجموعه سیاست های هازار پول و هماهنگی سیاست فهالیت
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تذر عمذل نماینذد. ایذن      تر و ها هرنامه مناسذب  دارند، لازم است جرت کنترل و مرار تورم، در این زمینه جدی

های واقهی هرای ایجاد ثبات  های پولی ها جریان هه منظور هماهنگی و هماهنگ سازی جریان توانند نرادها می

های لازم، هه کارگیری مذوثر سیاسذت    در اقتصاد ملی، کار  نمودن شب ه هان ی کوور و همچنین ایجاد زمینه

پویاترین هازارهای اقتصادی پولی را در دستور کار خود قرار دهند. در این راستا ها توجه هه  ن که هازار پول از 

یاهد در نتیجه کنترل حجذم نقذدینگی    در کوور است و هی تهادلی در  ن هه سرعت هه دیگر هازارها انتقال می

تواند از ایجذاد   ریزی شده تورم، می های اقتصادی کوور و هدف هرنامه موجود در اقتصاد متناسب ها نیازمندی

 ثباتی در هازار پول و کالا ه اهد.های قیمتی و همچنین ایجاد هی  شوک
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