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Abstract 

Pair trading is known as the most common and one of the oldest statistical arbitrage strategies. Also, it can be considered a 

Market Neutral strategy. Using different classes of assets including equities of the Tehran Stock Exchange, S&P 500 stocks 

index as well as commodities market from February 2013 through May 2015, this paper aims to compare performance of 

different methods of pair trading. These methods consist of the �Minimum Distance�, �Augmented Dickey-Fuller Test and 

Granger Causality Test� and the �Linear Regression-based method�. Empirical profitability results including a return of  

15% for the Minimum Distance method, 1/4% for Augmented Dickey-Fuller Test and Granger Causality Test and 6% for the 

Linear Regression-based method, are incontrovertible evidences backing the assumption that higher profits are achieved in 

case of using different classes of assets. Furthermore, according to empirical results of using 15% return and a sharp ratio of 

6/5, Minimum Distance method is found to be the best model of applying pairs trading strategy in commodities and capital 

markets. 
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 چک٘ذُ

ٕ   تطٗي اؾتطاتػٕ تطٗي ٍ ضاٗح اؾتطاتػٕ هعاهلات خفتٖ ٗکٖ اظ قسٗوٖ  ٖ   ّإ آضب٘ترطاغ آهراض ِ   هحؿرَ  هر عرلاٍُ، آى ضا ٗکرٖ اظ اًرَا      قرَز  بر

ّإ آضب٘تطاغ ٍ بطضؾٖ ّإ هتفاٍت اًترا  خفت زاضاٖٗ بطإ قٌاؾاٖٗ فطصت تَاى زاًؿت  زض اٗي پػٍّف، ضٍـ تػٕ باظاض ذٌثٖ ً٘ع هٖاؾتطا

ّإ طبقات هرتلف زاضاٖٗ اظخولِ ؾرْام براظاض اٍضاب بْرازاض تْرطاى، ؾرْام هَخرَز زض        قسُ، با اؾتفازُ اظ زازُ ٍ هقاٗؿٔ باظزُ ٍ ضٗؿک هتحول

، قراهل ضٍـ  اٗي پػٍّف بطضؾٖ قرسُ اؾرت   ّاٖٗ کِ زض  آظهَى قسُ اؾت  ضٍـ 3195تا هٖ  3193اظ فَضِٗ  ٍ کالا  511ًس پٖ قاذص اؼ ا

ضٍـ بط پاٗٔ ضگطؾَ٘ى ذطٖ اؾت  ًتاٗح آظهَى تدطبٖ بط ؾربس   ٍٗافتِ ٍ آظهَى عل٘ت گطًدطٕ فَلط تعو٘نکوتطٗي فاصلِ، ضٍـ آظهَى زٗکٖ

ُ    95ّا کِ قاهل کؿب باظزُ  قسُ اظ ّط ٗک اظ ضٍـ حاصل زض ضٍـ آظهرَى زٗکرٖ فرَلط    زضصرس   2/9 زضصس زض ضٍـ کوترطٗي فاصرلِ، براظز

قَز، ًظطٗٔ اٗداز باظزُ ب٘كتط اظ براظزُ براظاض ضا    هٖ هاُ 8زض طَل  زضصس زض ضٍـ بط پاٗٔ ضگطؾَ٘ى ذطٖ 6ٗافتِ ٍ عل٘ت گطًدطٕ ٍ باظزُ  تعو٘ن

، الگرَٕ فاصرلِ، بْترطٗي    5/6 زضصس ٍ ًؿبت قاضپ 95علاٍُ، با تَخِ بِ ًتاٗح باظزُ  کٌس  بِ ٖ تأٗ٘س هٖبِ ٌّگام اؾتفازُ اظ طبقات هرتلف زاضاٗ

 الگَ بطإ اعوال اؾتطاتػٕ هعاهلات خفتٖ زض باظاضّإ ؾطهاِٗ ٍ کالا اؾت  

 کوتطٗي فاصلِهعاهلات خفتٖ، طبقات زاضاٖٗ، ٗافتِ، آظهَى عل٘ت گطًدطٕ، فَلط تعو٘نآظهَى زٗکٖکل٘ذٕ:  ّإُ ٍاش
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 هقذهِ

گرصاضٕ کرِ نروي کؿرب      اًترا  اؾتطاتػٕ ؾطهاِٗ

تطٗي ضٗؿک هوکري ضا ًت٘درِ   حساکثط ؾَز هٌاؾب، کن

زّررس، ٗکررٖ اظ هباحررد هْررن زض باظاضّررإ هررالٖ اؾررت  

 ٖ ٕ  ٗکرررٖ اظ  9هعررراهلات خفتررر ٕ ّرررا اًرررَا  اؾرررتطاتػ

ٕ  ؾطهاِٗ ٖ   گرصاض قرَز  هعراهلات خفترٖ اظ     هحؿرَ  هر

اٍل٘رِ ٍخرَز زاقرتِ     ٍضاب بْرازاض اًساظٕ براظاض ا  ظهاى ضاُ

ٕ   عٌَاى پاِٗ ٍ بِ اؾت ّرإ   ٍ اؾاؾٖ بطإ ب٘كتط اؾرتطاتػ

  قَز  اٗي اؾتطاتػٕ قاهل زٍ هطحلِ هٖ هعاهلات قٌاذتِ

گ٘ررطٕ،  اؾررت  زض هطحلررٔ اٍل ٗررا ّورراى زٍضٓ قررکل    

قررَز  چٌاً ررِ قررطاٗ   ّررإ هررس ًظط هطالعررِ هررٖ زاضاٗررٖ

تگٖ برر٘ي اخررطإ اؾررتطاتػٕ خفتررٖ قرراهل ٍخررَز ّوبؿرر

ؾطٕ ق٘وت زٍ زاضاٗرٖ ٍ ٍخرَز ذاصر٘ت باظگكرت برِ      

گرراُ ّررإ ق٘وررت ضا  بررطآٍضزُ کٌٌررس، آى  ه٘رراًگ٘ي زازُ

ٖ   خفت قرَز کرِ زٍضٓ    ّإ هٌترب ٍاضز هطحلرٔ زٍم هر

  ٖ ّررإ هٌترررب بررا    خفررت قررَز  زض  هعاهلررِ ًاه٘ررسُ هرر

ٖ  زضًظطگطفتي ذاصر٘ت باظگكرت برِ ه٘راًگ٘ي،      اظ ٗکر

 ذرَز  ٍاقعٖ اضظـ اظ طفطات ،زٗگطٕ بِ ًؿبت ّا زاضاٖٗ

 زٍ اٗي اظ  هتكکل ؾبس ٗک زض ٍ قَز گصاضٕ هٖ ق٘وت

 )اتّرراش  قرسُ گصاضٕ اضظـ ب٘ف زاضاٖٗ فطٍـ با زاضاٖٗ

کررن زاضاٗررٖ ذطٗررس ٍ فررطٍـ اؾتقطانررٖ( هَقع٘ررت

ُ ٕ گرصاض  اضظـ ٖ   هَقع٘رت  )اترراش  قرس ترَاى   ذطٗرس( هر

 ق٘وت آًکِ اظ پؽ هَقع٘ت زٍ اٗي .کطز گصاضٕ ؾطهاِٗ

 برا  باظگكرت،  ذَز بلٌسهست ضابطِ بِ ه٘اًگ٘ي ّا زاضاٖٗ

با ٍخَز اٌٗکرِ    [6] قسذَاّس  بؿتِ هعکَؼ ّإ هعاهلِ

عٌَاى اؾرتطاتػٕ برسٍى ضٗؿرک هطرط       اٗي اؾتطاتػٕ بِ

ّاٖٗ غ٘رط   گطاى خفتٖ زض هعطض ضٗؿک قَز؛ هعاهلِ هٖ

 ٖ عٌررَاى هثررال، زض  گ٘طًررس؛ بررِ اظ ضٗؿررک برراظاض قررطاض هرر

قرسُ برطإ    کرِ الگرَٕ اًتررا     ضٗؿک الگَ، ٌّگراهٖ  

اٗرري ًررَ   کٌررس،  اؾررتطاتػٕ، اًتظرراضات ضا بررطآٍضزُ ًوررٖ

                                                           
1 Pair trading  

افتس  علاٍُ بط آى، ضٗؿک اخطا، عاهرل   هٖ ضٗؿک اتفاب

زٗگطٕ اؾت کرِ اررط هٌفرٖ زض براظزُ هعراهلات خفترٖ       

اٗرري اهکرراى اضخررا  زازُ  گررصاضز  ضٗؿررک اخررطا بررِ  هررٖ

ِ   هٖ ضٗرعٕ قرسُ    قَز کِ اؾتطاتػٕ هاًٌس آً ِ کرِ بطًاهر

ّرإ هرطتب     خسا اظ ضٗؿک  [3]اؾت، اخطا ًرَاّس قس 

ِ   بررا هعرراهلات خفتررٖ،    گررصاضٕ،  اٗرري تکٌ٘ررک ؾررطهاٗ

ٖ   گطاى تحو٘ل هٖ ّاٖٗ بِ هعاهلِ ّعٌِٗ ترطٗي   کٌرس  برسْٗ

بطإ ّط هعاهلرِ، کو٘ؿرَ٘ى ٗرا کراضهعز کراضگعاض        ّعٌِٗ

ِ   اؾت  اگط ٗک ؾطهاِٗ ؾرازگٖ ذطٗرس    گصاض برَاّرس بر

کٌررس، باٗررس کو٘ؿررًَٖ٘ بررطإ ٍضٍز ٍ کوؿررًَٖ٘ بررطإ   

تاکٌَى، هعاهلات خفترٖ   ج اظ هعاهلِ پطزاذت کٌس ذطٍ

زض ؾطاؾط خْاى با اًَا  الگَّإ گًَاگَى بطضؾٖ قسُ 

 اؾت 

ّإ هتفاٍت اًترا  اٗي هطالعات، ب٘كتط بطإ ضٍـ

  بطإ بطضؾٖ ؾرَزآٍضٕ اًدرام قرسُ اؾرت    خفت ؾْام 

ؾرَزآٍضٕ ٍ عولکرطز اؾرتطاتػٕ     [8] 3گاتَ ٍ ّوکاضاى

هعاهلات خفتٖ ضا با ضٍـ کوتطٗي فاصلِ بطإ اًتررا   

ؾاظٕ زٍ اًحرطا  هع٘راض، برطإ اًدرام      ّا ٍ آؾتاًِخفت

هعاهلات بطضؾٖ کطزًس ٍ زضٗافتٌس با ٍخَز اعوال ّعٌٗٔ 

  زضصررس ؾررال٘اًِ 99هعرراهلات ٍ عَاهررل ضٗؿررک، برراظزُ 

 ٖ ( ترأر٘ط  3117) 3ٍ ٍاٗؿرا   پاپرازاک٘ؽ   قرَز  اٗداز هر

اٗي اؾرتطاتػٕ بطضؾرٖ    اًتكاض اطلاعات ضا زض ؾَزآٍضٕ 

ّا بِ زفعات ب٘كتط زض ظهراى   کطزًس  ًتاٗح ًكاى زاز خفت

اًتكاض اطلاعات ًؿبت برِ حالرت عرازٕ، هَقع٘رت ٍضٍز     

   ٖ ّراٖٗ کررِ   اٗرري، خفرت  گ٘طًررس  عرلاٍُ برط    برِ هعاهلرِ هر

اٗرري اًتكرراض، هَقع٘ررت ٍضٍز بررِ هعاهلررِ   بلافاصررلِ بعررس اظ

ّرا   گ٘طًس، ؾَزآٍضٕ کوتطٕ ًؿبت برِ زٗگرط خفرت   ٖ ه

( الگَٖٗ 3191) 2باضًٍ٘اى، بازٍضٍگلَ ٍ ؾٌط  [39] زاضًس
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 79/   زاضاٖٗ هرتلف طبقات ب٘ي خفتٖ هعاهلات اؾتطاتػٕ ؾَزآٍضٕ هقاٗؿٔ

 

ِ   خفرت ؾرْن   ٔ  بٌْ٘ر ضا بطإ اًترا قرکل تطک٘رب    ّرا بر

 3، آظهررَى عل٘ررت گطًدررط9ٕفررَلطضٍـ آظهررَى زٗکررٖ

اضائِ زازًرس  زضازاهرِ،    3زٍططفِ ٍ تؿت ًطخ عَاهل باظاض

بررط زٍضٓ  2هعرراهلات ضا بررا اؾررتفازُ اظ الگررَٕ ٍاؾ٘ؿررک

ًَؾراى پر٘ف بطزًرس ٍ ًت٘درٔ آى، ؾرَز ظٗراز        بحطاى ٍ پط

کرراض گرراتَ ضا   [5] 5زٍ ٍ فررا    [9] قررسُ بررَز  حاصررل

هعراهلات   آٍضٕ گؿتطـ زازُ ٍ ًكاى زازًس اگطچِ ؾَز

اؾت؛ اؾرتطاتػٕ هرس ًظط    طَض کلٖ کاّف ٗافتِ خفتٖ بِ

 ،3118زض طَل زٍضٓ ظهاًٖ آقَ ، هاًٌس بحرطاى هرالٖ   

( بِ 3193) 6غاًگ  اؾتعولکطز زض ذَض تَخْٖ زاقتِ 

 ِ ّرإ هتفرراٍت زض الگررَٕ فاصررلِ ٍ   ًرَعٖ، تررأر٘ط آؾررتاً

گ٘رطٕ برطإ اًتررا      ّإ هتفراٍت زض زٍضٓ قرکل   ظهاى

ؾَزآٍضٕ اؾتطاتػٕ هعاهلات خفتٖ زض ًظرط  ؾْام ضا زض 

گطفت  ًتاٗح ًكاى زاز ضابطٔ  ؾَزآٍضٕ ٍ اًساظٓ آؾتاًِ 

گ٘رطٕ هرس ًظط بؿرتگٖ     بِ قرطاٗ  اقتصرازٕ زٍضٓ قرکل   

زض پػٍّف ذَز، اٗري   [32] 7ؾاًگ ٍ غاًگ  [36] زاضز

ضٗعٕ پَٗرا پر٘ف بطزًرس ٍ تراب       اؾتطاتػٕ ضا با زٗس بطًاهِ

ٍ  ًرس الگرَ کطز  8تاٗي اٍّلٌبرک اضظـ ضا با فطاٌٗس اٍضقر 

اٗرري ضٍـ ضا بررا زضًظطگررطفتي حرر      بررَزى  کرراضبطزٕ

َ  کو٘ؿَ٘ى ٍ ؾرط  تَقرف نرطض ًكراى زازًرس        9پ٘عات٘لر

ّررإ فررطٍـ   بررا زضًظطگررطفتي توررام هحررسٍزٗت   [33]

اؾتقطانٖ، ّعٌٗٔ هعاهلاتٖ، ّعٌٗٔ بْطُ ٍ گاضاًتٖ ًقسٕ 

     ِ گرصاض   زض هعاهلات خفترٖ کرِ اخطاقرسًٖ برطإ ؾرطهاٗ

اٗتال٘را، قرَاّسٕ قرَٕ     حق٘قٖ بَزًس ٍ برا بطضؾرٖ براظاض    

ّرَ    هبٌٖ برط ؾرَزآٍضٕ هعراهلات خفترٖ اضائرِ زاز      

پررٖ اًررس ضٍـ کوتررطٗي فاصررلِ ضا بررط قرراذص اؼ  [93]
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ّرا  ٍ   گ٘طٕ ضا بطضؾٖ کطز  تغ٘٘طات طَل زٍضٓ قکل

ُ  3192) 99ّوکاضاى إ برط براظاض کكرَض     ( الگرَٕ پطبراظز

خْاى ؾَم بٌگلازـ اضائِ زازًرس کرِ اًتررا  خفرت برا      

ٖ   93اعوال آظهَى خَّاًؿرَى  ترس ٍ خفرت برا    اف اتفراب هر

 قرَز  زض  الگَ هٖ 93اؾتفازُ اظ الگَٕ تصح٘  بطزاض ذطا

ّررررإ الگررررَٕ  ًْاٗررررت، بررررا اؾررررتفازُ اظ باق٘واًررررسُ 

ٖ     ظزُ ترو٘ي ؛ [99] قرَز  قسُ، هعراهلات خفترٖ اًدرام هر

 َ ( عولکرطز ٍ ؾرَزآٍضٕ   3195) 92ؾپؽ َّ  ٍ افراٍب

ّإ هرتلرف اًتررا  خفرت زض هعراهلات خفترٖ       ضٍـ

   ٖ -)ضٍـ کوتطٗي فاصلِ، ّن اًباقرتگٖ ٍ آظهرَى زٗکر

-بطضؾٖ کطزًرس  برط   511فَلط( ضا بط قاذص اؼ اًس پٖ 

قسُ، ضٍـ کوتطٗي فاصلِ، عولکطز  اؾاؼ ًتاٗح حاصل

اظ اعورال ّعٌٗرٔ   فَلط بعس  نع٘فٖ زاقت ٍ آظهَى زٗکٖ

اًباقتگٖ  اٗداز ًکطز ٍ ضٍـ ّن هعاهلات، ؾَز چٌساًٖ 

حتٖ بعس اظ اعوال ّعٌٗٔ هعاهلات ٍ عَاهل ضٗؿرک ً٘رع   

ٍ  ، کالرسٗطا کالرساؼ   [92] آٍضز ؾَز ظٗازٕ برِ ٍخرَز   

، عولکرررطز ٍ ؾرررَزآٍضٕ اؾرررتطاتػٕ  (3192) 95هرررَضا

هعاهلات خفتٖ ضا زض زٍ کكَض اهطٗکا، بطظٗرل ٍ اضٍپرا،   

اًباقتگٖ بطإ اًترا  خفرت ؾرْام    ضٍـ فاصلِ ٍ ّن با

زاز زض بطظٗررل ٍ  هقاٗؿرِ ٍ بطضؾررٖ کطزًرس  ًترراٗح ًكراى    

اًباقتگٖ، عولکطز بْتطٕ زاقرتِ اؾرت؛    اضٍپا، ضٍـ ّن

حررالٖ کررِ زض اهطٗکررا، ضٍـ فاصررلِ، ؾررَز بْتررطٕ    ضز

ٖ    [2] اؾررتحاصررل کررطزُ   96لررٖ، چررَٕ ٍ ل٘اًررگ لرر

، 98ٍ اضظـ زض هعرطض ضٗؿرک   97( با ًطخ قاضپ3192)

عولکطز اؾتطاتػٕ هعاهلات خفتٖ تحت ضٍـ تصرح٘   

                                                           
10 S & P 500 

11 Haque et al 

12 Johanson test  
13 Vector Error Correction Model 

14 Afawubo 

15 Caldas, Caldeira & Moura 

16 Li, Chui & Li, C Q 

17 Sharpe Ratio 

18 Value at Risk 
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ضا برط ؾرْام هَخرَز زض ّرط زٍ براظاض اٍضاب بْرازاض        ذطا

زاز برِ براظزُ    کكَض چر٘ي بطضؾرٖ کطزًرس  ًتراٗح ًكراى      

 9غاکَ  ٍ ٍبرط   [98] اًسزضصس زؾت ٗافتِ 6/97ؾال٘أً 

( هعاهلات خفتٖ ضا برا اؾرتفازُ اظ ضٍـ کوترطٗي    3192)

اؾراؼ  الوللرٖ ؾرْام آظهَزًرس  برط    باظاض ب٘ي 32فاصلِ بط 

ٖ  ًتاٗح تدطبٖ، زض تواهٖ باظاضّا، باظزُ ٍ  3ّإ غ٘ططب٘عر

( با اؾرتفازُ اظ  3195َّ  )  [95] ظٗاز بِ زؾت آٍضزًس

 3353ٍ ً٘کرررٖ   511ؾرررْام زٍ قررراذص اؼ اًرررس پرررٖ 

ّرإ هرتلرف    اؾاؼ ضٍـعولکطز هعاهلات خفتٖ ضا بط

( 2اًباقرررتگٖ ٍ اٗؿرررتا اًتررررا  )کوترررطٗي فاصرررلِ، ّرررن

اًباقتگٖ بْترطٗي عولکرطز ضا زض ّرط     آظهَزًس  ضٍـ ّن

( عولکرطز  3196) 5ضاز، لَ ٍ فرا    [93] زٍ باظاض زاقت

ؾررِ اؾررتطاتػٕ هعرراهلات خفتررٖ )ضٍـ فاصررلِ، ضٍـ    

اًباقتگٖ ٍ الگَٕ کراپَلا( ضا زض براظاض اهطٗکرا  ٍ برا      ّن

اؾراؼ  بطضؾرٖ کطزًرس  برط    هٌظَضکطزى ّعٌٗٔ هعراهلات 

 ًترراٗح، ضٍـ فاصررلِ، بْتررطٗي ًت٘دررِ ضا بررِ زؾررت آٍضز 

حررَظٓ هعرراهلات خفتررٖ ضا اظ ًظررط  [97] 6کررطاٍؼ  [33]

گرطٍُ کلرٖ    5چاضچَ  ٍ هبراًٖ بطضؾرٖ ٍ آًْرا ضا زض    

ٍـ اًباقرررتگٖ، ض ضٍـ کوترررطٗي فاصرررلِ، ضٍـ ّرررن 

 ـ ؾررطٕ ّررا  ظهرراًٖ، ضٍـ کٌتررطل تصررازفٖ ٍ ؾرراٗط ضٍ

پاک٘عُ، اذرَاى چراٗ ٖ ٍ صرالحٖ     کٌس  بٌسٕ هٖ تقؿ٘ن

کرراضبطز هعرراهلات خفتررٖ ضا زض برراظاض قطاضزازّررإ  [31]

، اٗرطاى بطضؾرٖ کطزًرس ٍ ًتراٗح حاصرل      آٌٗسٓ ؾرکِ زض  

اٗرري اؾررتطاتػٕ ضا تأٗ٘ررس کطزًررس  خل٘ل٘رراى ٍ   ؾررَزآٍضٕ

( پػٍّكٖ با ّرس  ططاحرٖ ٍ اضائرٔ    9392پَض ) عؿگطٕ

افررعاضٕ بررطإ بطضؾررٖ قابل٘ررت اخررطإ اؾررتطاتػٕ    ًررطم

ْازاض اٗطاى اضائرِ زازًرس    هعاهلات خفتٖ زض باظاض اٍضاب ب

                                                           
1 Jacobs & Weber 

2 Abnormal Return 

3 (TSE) اٍضاب بْازاض تَکَ٘ قاذص باظاض ؾْام بطإ باظاض  

4 Stationary 

5 Rad, Low & Faff 

6 Krauss 

-ّا ضا برا اؾرتفازُ اظ آظهرَى   قسى ؾْن آًْا قابل٘ت خفت

هررست بطضؾررٖ  ّررإ ّوبؿررتگٖ، پاٗرراٖٗ ٍ ضٍابرر  بلٌررس 

ٖ    کطزًس  بطضؾٖ زّرس خفرت    ّإ اٗي پرػٍّف ًكراى هر

ؾْاهٖ ب٘كتط، قابل٘ت اخطإ اٗري اؾرتطاتػٕ ضا زاضز کرِ    

ٖ   ، هكابِ ًَؾاى حطکات ق٘وتٖ آى ، ّإ هقطعرٖ )ّفتگر

هاّ٘اًررِ( ب٘كررتط باقررس ٍ ذاصرر٘ت باظگكررت بررِ ه٘رراًگ٘ي 

  [96]زاقتِ باقس 

زض پررػٍّف حانررط، عررلاٍُ بررط برراظاض ؾررْام،  طبقررٔ  

با عٌَاى کالا ً٘رع بطضؾرٖ قرسُ اؾرت      زٗگطٕ اظ زاضاٖٗ

٘برٖ اظ طبقرات زاضاٗرٖ    کِ زض آى برطإ اٍلر٘ي براض، تطک   

طَض ّوعهاى، زض هعاهلات خفتٖ اظ هٌظرط   ؾْام ٍ کالا بِ

اؾت  بط هبٌإ هطالعات گؿتطزٓ   ؾَزآٍضٕ هطالعِ قسُ

 ٖ قرَز برِ براظاض     ذاضخٖ ٍ زاذلٖ اٗي حَظُ، هكاّسُ هر

 ِ زل٘ررل هحطٍه٘ررت اظ اعوررال فررطٍـ    ؾررطهاٗٔ اٗررطاى برر

اؾتقطانررٖ، چٌررساى تَخررِ ًكررسُ ٍ تعررساز هعررسٍزٕ اظ  

ّرإ زاذلرٖ، اٗري اؾرتطاتػٕ ضا بطضؾرٖ کرطزُ        ٍّفپػ

ُ  کوتط ًؤًَ ضا پػٍّفاٗي  ضٍ،اٗي اؾت؛ اظ إ  کاضقرس

ترَاى   حَظٓ هعاهلات خفتٖ زض باظاض ؾطهاٗٔ اٗطاى هٖ زض

ٖ   هطرط   هطالعرات  ه٘اى زاًؿت  اظ اٗري  زض  قرسٓ ذراضخ

ٔ هقالر  ضا حانرط  پرػٍّف  بِ هطالعِ تطٗي ًعزٗک ،حَظُ

کررِ بررِ هقاٗؿررٔ تررَاى زاًؿررت  هررٖ [92]ّررَ  ٍ افرراٍَٗ 

عولکطز ؾِ ضٍـ اًترا  خفت اقرسام کرطز  زض ازاهرِ،    

ٖ    برف قرًَس: زض   ّإ زٗگط هقالِ بِ اٗي قرط  زًبرال هر

اؾرت  زض   هباًٖ ًظطٕ پػٍّف آٍضزُ قرسُ ، برف زٍم

کِ ّرط ؾرِ    اؾت برف بعسٕ، ضٍـ پػٍّف اضائِ قسُ

-قس  زض برف چْاضم، ٗافتِ ضٍـ هس ًظط هعطفٖ ذَاّس

ّإ عسزٕ اضائِ ٍ زضًْاٗرت،  ّإ پػٍّف ٍ ًتاٗح زازُ

ُ ب٘راى   زض برف پٌدن، ًتاٗح ٍ پ٘كٌْازّإ آٌٗرسُ  - قرس

 اؾت 
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 73/   زاضاٖٗ هرتلف طبقات ب٘ي خفتٖ هعاهلات اؾتطاتػٕ ؾَزآٍضٕ هقاٗؿٔ

 

 هثاًٖ ًظرٕ
اؾتطاتػٕ باظاض ذٌثٖ با گطفتي ّوعهاى زٍ هَقع٘رت   

ذطٗس ٍ فطٍـ اؾتقطانٖ زض زٍ زاضاٖٗ بطإ خلَگ٘طٕ 

اظ قطاضگرررطفتي زض هعرررطض ضٗؿرررک هؿرررتق٘ن، اغلرررب، 

-اظ اٗي  کٌس؛ ا زض هقابل ضٗؿک باظاض فطاّن هٖپَقكٖ ض

تررَاى زض ًظررط  ذٌثررٖ هررٖ ضٍ، هعرراهلات خفتررٖ ضا برراظاض 

البتررِ اٗرري هؿررألِ بررِ اٗرري هعٌررٖ ً٘ؿررت کررِ      گطفررت  

گصاضٕ هعاهلات خفتٖ ضٗؿرک ذٌثرٖ ٗرا برسٍى      ؾطهاِٗ

ّرا زض اٗري قرطاٗ  برا      ضٗؿک اؾت  بِ ّط حال، ضٗؿک

ِ  قًَس  حالتٖ هتفاٍت هٖ ِ  کِ هؿرتق٘ن بر گرصاضٕ   ؾرطهاٗ

اظ آًدراٖٗ کرِ اؾرتطاتػٕ براظاض       [3]ذطٗس هطتب  اؾت 

ّرا هؿرتقل    ذٌثٖ، ؾَزآٍضٕ هعاهلات ضا اظ ؾط  ق٘وت

ٖ   ٍ بِ حطکات ًؿبٖ ق٘وت زاًرس ٍ   ّإ زاضاٖٗ ٍابؿرتِ هر

  اٗي اؾتطاتػٕ زض باظاضّرإ پطًَؾراى هثرل     زض ع٘ي حال،

زل٘ررل افررعاٗف ه٘ررعاى هعرراهلات، ًت٘دررٔ بْتررطٕ  اٗررطاى بررِ

ٖ زّس، فطن٘ٔ اٍل ضا  بِ اٗري قرکل    هٖ ترَاى تعطٗرف    هر

 کطز 

     ُ   اؾتطاتػٕ هعراهلات خفترٖ، براظزُ ب٘كرتطٕ اظ براظز
 کٌس  باظاض اٗداز هٖ

علاٍُ، تفکط حاصل اظ اؾتطاتػٕ هعاهلات خفترٖ،   بِ

؛ برِ  اؾرت ّإ هكابِ برا اضظـ ًاهكرابِ    پ٘ساکطزى زاضاٖٗ

عباضت زٗگط، اگط زٍ ؾْام بِ اًساظٓ کافٖ با ّن ّوبؿتِ 

اٗي ّوبؿرتگٖ هوکري اؾرت     ض باقٌس، ّط گًَِ تغ٘٘طٕ ز

بعس اظ باظگكرت برِ ه٘راًگ٘ي ضًٍرس ذرَز، باعرد اٗدراز        

 9فطصت آضب٘تطاغ ٍ پطؾَزٕ قَز  ّواًگًَِ کرِ ترَضٗي  

[ کاضاٖٗ ٍ ؾَزآٍضٕ زض ٗرک زٍضٓ ظهراًٖ   37]  3ٍ ٗاى

رابت ضا زض الگَٕ پَٗإ هعاهلات خفتٖ بط پاٗرٔ ًظطٗرٔ   

ّوبؿرتِ   بط ؾبس هتكکل اظ زٍ ؾرْن   3کٌتطل آهاضٕ بٌِْ٘

باظگكت بِ با هعازلٔ ّو٘لتَى خاکَبٖ بلوي ًكاى زازًس  

                                                           
1 Tourin 

2 Yan 

3 Optimal stochastic control 

إ بط هبٌإ تواٗل ق٘وت زاضاٖٗ  ه٘اًگ٘ي، پصٗطـ فطنِ٘

بِ حطکت بِ ؾوت ه٘اًگ٘ي ق٘وت زض طَل ظهراى اؾرت    

کرِ ق٘ورت خراضٕ براظاض ؾرْام اظ ه٘راًگ٘ي ق٘ورت        ظهاًٖ

آٌٗسُ،   کوتط اؾت، با تَخِ بِ تَق  افعاٗف ق٘وت آى زض

کرِ ق٘ورت   ضؾرس ٍ ظهراًٖ    إ ذطٗس خصا  بِ ًظط هٖبط

خاضٕ باظاض، ب٘كتط اظ ه٘اًگ٘ي ق٘وت اؾت، اًتظاض ؾرقَ   

اظ آًدراٖٗ کرِ ضًٍرس تراضٗرٖ        [99] ق٘وت ٍخَز زاضز

ق٘وت ٗک ؾْن با ضًٍس ق٘وت کالإ پاٗرٔ آى، برا ٗرک    

فاصلٔ ظهاًٖ ّوبؿتگٖ زاقتِ اؾت، گفتٌٖ اؾت، اظ اٗي 

ّا بطإ تكک٘ل  ّوبؿتگٖ هَخَز زض ؾطٕ ق٘وت زاضاٖٗ

خفررت هررس ًظط ٍ اظ اٗرري فاصررلٔ ظهرراًٖ بررطإ اٗدرراز      

ٔ زٍم تَاى ؾَز بطز؛ بٌابطاٗي فطن٘ ّإ هعاهلِ هٖ فطصت

 قَز  بِ اٗي صَضت ب٘اى هٖ

اؾرررتطاتػٕ هعررراهلات خفترررٖ زض تطک٘رررب طبقرررات 
برراظاض اٗدرراز   ب٘كررتطٕ اظ برراظزُ  هرتلررف زاضاٗررٖ، برراظزُ

 کٌس  هٖ

بٌررسٕ  ( ٍ تقؿرر٘ن3196بررا تَخررِ بررِ هقالررٔ کررطاٍؼ )

زض پررػٍّف ، زؾررتٔ کلررٖ 5حررَظٓ هعرراهلات خفتررٖ زض 

زؾرتٔ  اؾرت   پ٘ف ضٍ، تٌْا زؾتٔ اٍل ٍ زٍم هطالعِ قرسُ  

اٍل، ّواى ضٍـ فاصلِ اؾت کِ اٍل٘ي ضٍـ هرس ًظط زض  

اٗي حَظُ ٍ با اؾتٌاز بِ هطالعات پ٘ك٘ي، ّوَاضُ پطبراظزُ  

اًباقررتگٖ اؾررت ٍ قرراهل   اؾررت  زؾررتٔ زٍم، ّررن بررَزُ 

ٖ       آظهرَى  قرَز    ّرا ٍ هفراّ٘ن هرطتب  برا اقتصازؾرٌدٖ هر

 ٖ ٗافترِ ٍ آظهرَى عل٘رت    فرَلط تعور٘ن  ضٍـ آظهَى زٗکر

طؾَ٘ى ذطرٖ زض اٗري زؾرتِ خرإ     گطًدطٕ ٍ ضٍـ ضگ

 گ٘طز   هٖ

 

 رٍش پصٍّص

اٗرري پررػٍّف، برراظاض اٍضاب بْررازاض تْررطاى، ؾررْام  زض 

ٍکالإ هَخرَز زض   511هَخَز زض قاذص اؼ اًس پٖ 

ُ     باظاض اٍضاب بْازاض کالإ   اٗرطاى ٍ اهطٗکرا آظهرَزُ قرس
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ّرإ اٗطاًرٖ برا    ّإ ق٘وت بطإ ؾْام قطکتاؾت  زازُ

کرِ زض ؾراٗت    9ترٖ اؼ إ کلاٌٗرت  عاض افًطماؾتفازُ اظ 

قررطکت هررسٗطٗت فٌرراٍضٕ برراظاض اٍضاب بْررازاض تْررطاى   

برا   511اؼ اًس پٖ  هَخَز اؾت، ق٘وت ؾْام هَخَز زض

ِ  ؾرراٗت ّررإ  اظ ؾرراٗت قررسُ ٗرراَّ ٍ کالاّررإ پصٗطفترر

اٗطاى ٍ ؾاٗت بَضؼ   هتفاٍتٖ چَى ؾاٗت بَضؼ کالإ

ترطاج اؾر  3195ترا هرٖ    3193، اظ فَضٗرٔ  3کالإ اهطٗکا

ٍقفرٔ ظهراًٖ   زٍضٓ ظهراًٖ برا    5قسُ اؾت  اٗي فاصلِ، بِ 

بررطإ هطالعررِ ٍ بطضؾررٖ تقؿرر٘ن قررس کررِ ّررط    زٍهاّررِ 

 93گ٘رطٕ   ظهاًٖ ذَز هتكکل اظ ٗرک زٍضٓ قرکل   ؾطٕ

 ٔ هاّررِ اؾررت  زٍضٓ اٍل اظ   8 هاّررِ ٍ ٗررک زٍضُ هعاهلرر

، زٍضٓ زٍم با زٍ هاُ فاصرلٔ  3192تا ؾپتاهبط  3193فَضٗٔ 

، زٍضٓ ؾررَم اظ 3192تررا ًررَاهبط  3193ظهرراًٖ اظ آٍضٗررل 

، زٍضٓ چْراضم اظ آگَؾرت   3195تا غاًَٗرٔ   3193غٍئي 

تا هٖ  3193ٍ زٍضٓ پٌدن اظ اکتبط  3195تا هاضؼ  3193

ٍ   صَضت ضٍظاًِ اؾرت  ّا بِ قَز  زازُ ضا قاهل هٖ 3195

اٗرطاى ٍ   زل٘رل تفراٍت زض ضٍظّرإ تعط٘رل بر٘ي براظاض        بِ

ًظرط،   ّرإ هرس    ٖ زض تراضٗد الوللرٖ، برِ ًرَع    باظاضّإ ب٘ي

اؾت )ضٍظّرإ تعط٘رل ضؾروٖ     اٗداز قسُ تطاب  ظهاًٖ 

خراٗگعٗي قرسُ    الوللٖ با زازٓ ضٍظ قبرل  زض باظاضّإ ب٘ي

       ٖ اؾت کرِ تعط٘رل ضؾروٖ زض براظاض اٗرطاى هحؿرَ  هر

الوللٖ ً٘ع زض ٗک ًطخ رابرت تبرسٗل    ّإ ب٘ي قَز(  زازُ

  ُ اًررس   اضظٕ بررطإ زاقررتي ٗررک اضظ ٍاحررس نررط  قررس

الوللرٖ ٍ براظاض   تطٗي ؾْام هَخَز زض براظاض بر٘ي  پطهعاهلِ

ٍ اظ ه٘اى آًْا صٌاٗ  باًکٖ ٍ   اٍضاب بْازاض اٗطاى اًترا 

اؾت  زضًْاٗت، صٌاٗعٖ چَى ًفرت  قسُ  ذاضجذَزضٍ 

ٍ گرراظ، فلررعات گطاًبْررا، فلررعات صررٌعتٖ ٍ هحصررَلات 

     ُ ِ  کكاٍضظٕ برطإ بطضؾرٖ برِ زؾرت آهرس اظإ  اًرس ٍ بر

-قسُ ً٘ع اًتررا  قرسُ    ٗ ، کالإ هبازلِتواهٖ اٗي صٌا

                                                           
 قسُ اظ قطکت هسٗطٗت فٌاٍضٕ بَضؼ تْطاى  ططٗ  زاًلَز زٗتإ تعسٗل 9

2 Intercontinental Exchange 

زاضاٖٗ اظ طبقات هرتلف زاضاٖٗ بطإ  29اؾت؛ بٌابطاٗي 

ُ  بطضؾٖ ٍ آظهَزى بطگعٗسُ  ّرإ   قرسًس  زضًْاٗرت، زاز

 زاضاٖٗ زض ؾِ ضٍـ اًترا  خفت اؾتفازُ قس  29

 خفت ق٘وتٖ ّإ ًَؾاى، ضٍـ فاصلِ، ضٍـ اٍل زض

ٔ  صَضت بِ زاضاٖٗ ٖ  فاصرل  هطبعرات  هدورَ   ٗرا  ٍ ق٘وتر

ٕ  زٍ بر٘ي  3ّرا  اذتلا  ُ  ًطهرال  ق٘ورت  ؾرط ِ  قرس  هحاؾرب

( با پ٘سا کرطزى حرساقل   9999گتَ ٍ ّوکاضاى ) قَز  هٖ

قرسُ   هدوَ  هطبعات اذتلا  ب٘ي زٍ ؾطٕ ق٘وت ًطهال

اظإ ّررط زاضاٗررٖ، خفررت هررس ًظط ضا اًترررا  کطزًررس؛  بررِ

 ّا با ضابطٔ: بٌابطاٗي زضابتسا، ق٘وت

(9) 

 
 

بررِ  [99، 9] قررَز ّررإ ًطهررال تبررسٗل هررٖ بررِ ق٘وررت

 ،tزض ظهرراى  iقررسٓ زاضاٗررٖ  ق٘وررت ًطهررال Pکررِ صررَضتٖ

E(P) ٍ ٕتاًساضز ق٘وررت ، اًحررطا  اؾرر�، ق٘وررت اًتظرراض

ّرا برط    ؾپؽ هدوَ  هطبعات خفت؛ اؾت زاضاٖٗ هطبَ 

 قَز: قسُ با فطهَل ظٗط هحاؾبِ هٖ ّإ ًطهال ق٘وت

(3) 

 

 

تعرساز ضٍظّرإ هعراهلات زض زٍضٓ     Tکِ بِ صَضتٖ

ِ   [3] گ٘طٕ اؾتقکل اظإ ّرط زاضاٗرٖ،    زضٍاق ، باٗس بر

بررا پ٘ررساکطزى زاضاٗررٖ زٗگررطٕ کررِ هدوررَ  هطبعررات    

ّإ ًطهال ضٍظاًرِ ضا حرساقل کٌرس، ٗرک      اذتلا  ق٘وت

ّرإ بطترط برا کوترطٗي      خفت تكک٘ل زاز؛ بٌابطاٗي خفت

هدوررَ  هطبعررات اذررتلا ، بررطإ هعرراهلات کاًسٗررس    

 قًَس  هٖ

   ٖ ٗافتررِ ٍ عور٘ن فررَلط تباتَخرِ برِ ضٍـ آظهررَى زٗکر

ٗافتِ، آظهرًَٖ  فَلط تعو٘نعل٘ت گطًدطٕ، آظهَى زٗکٖ

                                                           
3 Sum of Squared Differences (SSD) 
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ظهاًٖ ٗرا برِ    بطإ ٍخَز ضٗكٔ ٍاحس زض ٗک ًؤًَ ؾطٕ

  ٖ -عباضتٖ، تع٘٘ي هاًاٖٗ آى اؾت  با ضٍـ آظهرَى زٗکر

ًظررط زض  ٗافتررِ ٍ بررطإ اًترررا  خفررت هررس   فررَلط تعورر٘ن

هعاهلات خفتٖ، ًطخ ق٘وت ب٘ي زٍ زاضاٖٗ باٗس ه٘راًگ٘ي  

َؾرراى رررابتٖ زض طررَل ظهرراى زاقررتِ باقررس ٍ بطاؾرراؼ ٍ ً

ذاص٘ت باظگكت بِ ه٘راًگ٘ي، ٗرک اًحرطا  اظ حالرت     

  ٖ تَاًرس زض   تعازلٖ زض ًطخ ق٘وت، ٗک فطصت هعاهلرِ هر

   [35، 91]قَز ًظط گطفتِ 

ٖ    ابتسا، زاضاٖٗ کٌٌرس ٍ   ّاٖٗ کِ فرطض صرفط ضا ضز هر

ٖ بِ عباضتٖ، هاًا ّؿتٌس، ٍاضز ل٘ قرًَس  زض هطحلرٔ    ؿت هر

بعس، آظهَى عل٘ت گطًدطٕ برطإ ٍخرَز ّوبؿرتگٖ زض    

بطإ آظهَى   [9] قَز قسُ اخطا هٖ خفت زاضاٖٗ اًترا 

عل٘ررت گطًدررطٕ، پررؽ اظ تكررک٘ل هعازلررِ برر٘ي ق٘وررت   

بطإ فرطض صرفط    Fّإ هٌترب ٍ ترو٘ي آهاضٓ  زاضاٖٗ

تط اظ اضظـ بحطاًرٖ   چٌاً ِ آهاضٓ آظهَى کَچک ،[91]

ِ  قَز؛ بِ باقس، فطض صفط ضز ًوٖهكرص قسُ  إ  گًَر

ّراٖٗ کرِ    اؾت؛ بٌابطاٗي خفت  ytعل٘ت گطًدطٕ   xtِ ک

ضابطٔ ٗکططفِ ٍ زٍططفِ عل٘رت بر٘ي آًْرا بطقرطاض باقرس،      

   [9] قَز ٍاضز ل٘ؿت ًْاٖٗ هٖ

ضٍـ ؾَم، ضگطؾَ٘ى ذطٖ اؾت کِ اٍلر٘ي ًرَ  اظ   

طَض گؿتطزُ برِ کراض گطفترِ     تحل٘ل ضگطؾَ٘ى اؾت ٍ بِ

هٌظرَض، برطإ ّرط زاضاٗرٖ، هعرازلات       اؾرت  برسٗي  قسُ 

ّرا   ضگطؾَ٘ى ب٘ي ق٘وت آى زاضاٖٗ ٍ ق٘وت زٗگط زاضاٖٗ

ازلررِ بررا ضٍـ قررَز؛ ؾررپؽ پاضاهتطّررإ هع تكررک٘ل هررٖ

 ٖ ٖ ترور٘ي ظز  (OLS) حساقل هطبعات هعورَل قرَز؛   ُ هر

اظإ ّط زاضاٗرٖ، هعازلرٔ ضگطؾرًَٖ٘ اًتررا       بٌابطاٗي بِ

 ٖ  قرَز کررِ نرطٗب ّوبؿرتگٖ هطلررَ  ٍ ب٘كرتطٗي      هر

R
آظهررَى  بررا ؛ ؾررپؽ[91]تعررسٗل ٗافتررِ ضا زاقررتِ باقررس 2

طؾرَ٘ى  ٗافتِ برط باق٘واًرسٓ هعرازلات ضگ   تعو٘ن فَلطزٗکٖ

ّراٖٗ اًتررا  ٍ ٍاضز ل٘ؿرت ًْراٖٗ      قسُ، خفرت  اًترا 

قَز  ّإ آًْا هاًا تكر٘ص زازُ هٖ قَز کِ باق٘واًسُ هٖ

، 7] زٌّسٓ ذاصر٘ت باظگكرت برِ ه٘راًگ٘ي اؾرت      ٍ ًكاى

35]  

 

 ّا  ٗافتِ
اؾاؼ ضٍـ اًترا  خفت هرس ًظط،  زض اٗي برف، بط

طذَضز با ؾبس زض زٍضٓ هعاهلِ ب ًٓحَٓ تكک٘ل ؾبس ٍ ًحَ

 29زض ه٘اى توام خفت حالات هَخَز بر٘ي  قَز  ب٘اى هٖ

آهسُ  زؾت ّإ بِ زٍضٓ ظهاًٖ، خفت 5زاضاٖٗ هس ًظط زض 

، زض اؾررت  ضا زاقررتِ SSDزض ضٍـ فاصررلِ کررِ حررساقل 

 قَز: زٗسُ هٖ 9خسٍل 

 
 ضذُ در الگَٕ فاصلِ ّإ اًتخاب ( ًتاٗج جفت1)جذٍل 

ًتخاتّٖإ ا جفت ردٗف ّإ اًتخاتٖ جفت صٌعت   SSD صٌعت 

 دٍرٓ اٍل

9 ASLRF ًُقط PLG 111111726/1 پلاتٌَ٘٘م  

3 Gold طلا Rice ٕ1111993 کكاٍضظ /  

3 IMPUY پلاتٌَ٘٘م Corn ٕ1111395 کكاٍضظ /  

دٍمٓ دٍر  

9 ASLRF ًُقط Rice ٕ1111313/1 کكاٍضظ  

3 Gold طلا Platinum 1111336/1 پلاتٌَ٘٘م  

3 RIBT ٕکكاٍضظ Iron 1111269/1 آّي  
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ضذُ در الگَٕ فاصلِ ّإ اًتخاب ( ًتاٗج جفت1)جذٍل اداهِ   

ًتخاتّٖإ ا جفت ردٗف ّإ اًتخاتٖ جفت صٌعت   SSD صٌعت 

 دٍرٓ سَم

9 VFFIF ٕکكاٍضظ Silver ُ11111219/1 ًقط  

3 SSN 1111333/1 کكاٍضظٕ ظهگؿا ًفت ٍ گاظ  

3 Cooper 1111393/1 آّي فَلاز هؽ  

 دٍرٓ چْارم

9 HMY طلا Gold 111111399/1 طلا  

3 IMO ًفت ٍ گاظ SCCO 1111319/1 هؽ  

ظٕکكاٍض قپ٘طا هؽ فولٖ 3  1111556/1  

 دٍرٓ پٌجن

9 PBR ًفت ٍ گاظ VFFIF ٕ1111111385/1 کكاٍضظ  

3 CWEI ًفت ٍ گاظ RIBT ٕ11111986/1 کكاٍضظ  

3 CMGHF ٕکكاٍضظ NSSMY 111915/1 آّي  

 

قررَز، زض هكرراّسُ هررٖ 9زض خررسٍل کررِ ّواًگًَررِ

زاضإ ّإ هٌتررب  ذطٍخٖ اٗي الگَ، تعسازٕ اظ خفت

صٌعت ٗکؿاى ٍ هَاضزٕ ً٘ع زض صرٌاٗ  هتفراٍت خفرت    

ّرإ  اًس  تطک٘برٖ اظ طبقرات زاضاٗرٖ ً٘رع زض خفرت     قسُ

ُ  هٌترب هكاّسُ هٖ ُ  برط  قرَز  عرلاٍ ّرإ  اٗري، زض زٍض

 ِ قررسُ زض بررَضؼ اٗررطاى ً٘ررع زض    پاٗرراًٖ، ؾررْام پصٗطفترر

ٖ   ؾبسّإ تكک٘ل زض ضٍـ آظهرَى    قرَز   قسُ زٗرسُ هر

 ٖ ِ ٍ عل٘رت گطًدررطٕ، ابترسا ًررطخ   ٗافتر  فرَلط تعورر٘ن زٗکر

زٍضٓ ظهاًٖ بطإ ّط زاضاٗرٖ زض تطک٘رب    5ق٘وت زض ّط 

ٖ   صَضت  زاضاٖٗ زٗگط بِ 21با  ؛ آٗرس بِ زؾرت هر

قرسُ، آظهرَى    اؾاؼ ضٍابر  ٍ هعرازلات هطرط    ؾپؽ بط

ٗافتِ با فطض صفط ٍخَز ضٗكٔ ٍاحس بط فَلط تعو٘نزٗکٖ

ظط برِ هعٌرازاضبَزى   قَز  ً ّط ؾطٕ ًطخ ق٘وت اعوال هٖ

الگَ )ّوطاُ با عطض اظ هبسأ، ّوطاُ با عرطض اظ هبرسأ ٍ   

ضًٍررس، بررسٍى ّرر٘ز ٗررک اظ اٗرري زٍ( ٍ هحاؾرربٔ ٍقفررٔ    

کٌٌرس ٗرا برِ     ّاٖٗ کِ فطض صفط ضا ضز هٖ هٌاؾب، خفت

زل٘ل ٍخَز ذاص٘ت باظگكرت برِ    عباضتٖ، هاًا ّؿتٌس، بِ

قًَس؛ ؾپؽ آظهَى عل٘رت   ه٘اًگ٘ي، ٍاضز هطحلٔ بعس هٖ

ّراٖٗ کرِ فرطض     قَز  خفت اعوال هٖ گطًدطٕ بط آًْا

کٌٌررس )آهرراضٓ آظهررًَٖ کوتررط اظ اضظـ  صررفط ضا ضز ًوررٖ

بحطاًٖ زاضًس( ٗا برِ عبراضتٖ، عل٘رت گطًدرطٕ زض آًْرا      

صَضت زٍططفِ ٗا ٗکططفِ هَخَز اؾرت، ٍاضز ل٘ؿرت    بِ

 قَز: زٗسُ هٖ 3ًْاٖٗ قسُ کِ زض خسٍل 
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 ٗافتِ ٍ آزهَى عل٘ت گرًجرٕفَلر تعو٘نض الگَٕ آزهَى دٗکٖاساضذُ تر ّإ اًتخاب ( جفت2)جذٍل 
ّإ اًتخاتٖ جفت ردٗف ّإ اًتخاتٖ جفت صٌعت   صٌعت 

 دٍرٓ اٍل

9 ASLRF ًُقط WRN هؽ 

3 RIBT ٕکكاٍضظٕ ظهگؿا کكاٍضظ 

3 Corn ٕکكاٍضظٕ ظهگؿا کكاٍضظ 

 دٍرٓ دٍم

9 ASLRF ًُقط Platinum پلاتٌَ٘٘م 

3 HMY طلا Gold طلا 

3 SCCO ًفت ٍ گاظ فاضؼ هؽ 

 دٍرٓ سَم

9 PLG پلاتٌَ٘٘م Rice ٕکكاٍضظ 

3 Corn ٕکكاٍضظ Gold طلا 

3 SRGL طلا Wheat ٕکكاٍضظ 

 دٍرٓ چْارم

9 IMPUY پلاتٌَ٘٘م MTGRF آّي 

3 Gold ًفت ٍ گاظ فاضؼ طلا 

3 Iron کكاٍضظٕ قپ٘طا آّي 

 دٍرٓ پٌجن

9 KIROY آّي Iron آّي 

3 MTGRF ّيآ  کكاٍضظٕ قپ٘طا 

 آّي فَلاز ًفت ٍ گاظ فاضؼ 3

 
 ٗافتِ ٍ آزهَى عل٘ت گرًجرٕفَلر تعو٘ن پاراهترّإ ترآٍردٕ آزهَى دٗکٖ (3جذٍل )

 آزهَى عل٘ت گرًجرٕ ٗافتِ آزهَى دٗکٖ فَلر تعو٘ن

 آلفا ّا جفت
سطح 

1هعٌادارٕ
 

 آهارٓ آزهَىt ارزش تحراًٖ
سطح 

 هعٌادارٕ
 عل٘ت fآهارٓ آزهَى 

 دٍرٓ اٍل

 ٗکططفِ 5389/3 1953/1 -7538/3 2365/3 - 1316/1 15/1 9

3 15/1 1267/1 - 9231/9 9798/9- 
1239/1 

1366/1 

7383/3 

8789/3 
 زٍططفِ

 ٗکططفِ 7173/3 1933/1 -7719/9 6959/9 - 1738/1 9/1 3

 دٍرٓ دٍم

 ٗکططفِ 1693/2 1175/1 -2318/3 8731/3 - 1917/1 15/1 9

3 15/1 1365/1 - 8731/3 9963/3- 
1352/1 

1116/1 

9559/3 

9338/5 
 زٍططفِ

 ٗکططفِ 6355/3 1936/1 -12599/5 9933/3 - 1113/1 19/1 3

                                                           
1 P Value 
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 ٗافتِ ٍ آزهَى عل٘ت گرًجرٕفَلر تعو٘ن پاراهترّإ ترآٍردٕ آزهَى دٗکٖ (3جذٍل )اداهِ 

 آلفا ّا جفت
سطح 

 هعٌادارٕ
 آهارٓ آزهَىt ارزش تحراًٖ

سطح 

 هعٌادارٕ
 عل٘ت fآهارٓ آزهَى 

 دٍرٓ سَم
 ٗکططفِ 1265/3 1393/1 -8395/3 -5732/3 1529/1 9/1 9

 ٗکططفِ 7983/3 1216/1 -7229/9 -6959/9 1771/1 9/1 3

3 19/1 1193/1 9933/3- 5789/2- 
15/1 
1215/1 

5798/3 
8116/3 

 زٍططفِ

 دٍرٓ چْارم

 ٗکططفِ 1529/3 1391/1 -9269/3 -236/3 1995/1 15/1 9

 ٗکططفِ 7678/3 1233/1 -3939/3 -8731/3 1313/1 15/1 3

 ٗکططفِ 8316/3 1389/1 -8996/3 -2365/3 1969/1 5/1 3

 دٍرٓ پٌجن

 ٗکططفِ 7937/3 1919/1 -6333/3 -2365/3 1389/1 15/1 9

 ٗکططفِ 9157/3 1353/1 -9829/3 -8731/3 1377/1 15/1 3

 ٗکططفِ 5192/3 1961/1 -3532/3 -8739/3 1989/1 15/1 3

 

ّإ هٌترب،  خفت ، بطإ تواهٖ 3با تَخِ بِ خسٍل 

زٌّررسٓ ضزکررطزى  اٗرري ًكرراى اؾررت ٍ  

ضتٖ، فطض صفط ٗا ّواى ٍخَز ضٗكٔ ٍاحس اؾت؛ بِ عبرا 

اٗي، هقرازٗط ؾرط     بطؾطٕ زازٓ هس ًظط هاًا اؾت  علاٍُ 

زٌّسٓ احتوال ٍقَ  ًتاٗح حاصل، تحت هعٌازاضٕ، ًكاى

پصٗطـ فطض صفط اؾت ٍ با تَخرِ برِ فرطض صرفط زض     

اٗي تؿت، هقازٗط کوتط اظ آلفا صرحت ًتراٗح ضا آقرکاض     

عررلاٍُ، هقررازٗط ؾررط  هعٌررازاضٕ تورراهٖ    کٌررس  بررِ هررٖ

زض آظهَى عل٘ت گطًدرطٕ، کوترط اظ    ّإ هٌترب خفت 

زٌّسٓ ضزًکطزى فطض صفط ٗا ّواى  اؾت کِ ًكاى 15/1

ٍخَز عل٘ت گطًدطٕ ب٘ي زٍ ؾرطٕ زازٓ ق٘ورت خفرت    

  ًظط اؾت  هس 

اٗدراز   زض ضٍـ بط پاٗٔ ضگطؾَ٘ى ذطٖ، اٍل٘ي کاض،  

29*29  ٖ ّررا،  هعازلررٔ ضگطؾررَ٘ى برر٘ي تطک٘بررٖ اظ زاضاٗرر

 OLSزُ اظ صررَضت خفررت اؾررت؛ ؾررپؽ بررا اؾررتفا    بررِ

ِ  پاضاهتطّإ هعازلات ترو٘ي ظزُ هٖ اظإ ّرط   قرَز ٍ بر

ٍ ب٘كررتطٗي  MSEزاضاٗررٖ، هعررازلات زاضاٗررٖ کوتررطٗي  

، قَز  زض عر٘ي حرال  اًترا  هٖ ٗافتِ نطٗب تع٘٘ي تعو٘ن

ِ    ضابطٔ ضگطؾَ٘ى صرَضت زٍططفرِ    اٗدازقسُ ً٘ع باٗرس بر

ّررإ هٌترررب بطقررطاض باقررس  زضًْاٗررت، بررط    برر٘ي خفررت

ٕ هعررازلات ٍ بررطإ خلررَگ٘طٕ اظ اٗدرراز  ّررا باق٘واًررسُ

ٗافترِ برطإ   فرَلط تعور٘ن  ضگطؾَ٘ى کاش ، آظهَى زٗکٖ

ٖ تكر٘ص هاًاٖٗ اعوال قسُ  کرِ  اؾت؛ بِ عباضتٖ، ظهراً

 ٕ کرِ ّر٘ز   ظهراًٖ هاًرا ًباقرٌس، زض حرالٖ      هتغ٘طّإ ؾرط

زاضٕ ب٘ي هتغ٘طّا ٍخَز ًساضز؛ هقساض ٍ ضقرن  ضابطٔ هعٌٖ

-ٗب ً٘ع بعضگ بِ زؾت هٖنطا tنطٗب تع٘٘ي ٍ آهاضٓ 

ّرإ غلر     هوکري اؾرت باعرد اؾرتٌبا      آٗس کرِ ذرَز  

زضبرراضٓ ه٘ررعاى اضتبررا  برر٘ي هتغ٘طّررا ٍ اٗدرراز ضگطؾررَ٘ى 

خفت هرس ًظط برطإ تكرک٘ل     3ل٘ؿت ًْاٖٗ  کاش  قَز 

 اؾت:اضائِ قسُ  2زٍضٓ ظهاًٖ زض خسٍل  5ؾبس زض ّط 
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 طّٖإ اًتخاتٖ در الگَ تر پاٗٔ رگرسَ٘ى خ جفت( 4جذٍل )
ّإ اًتخاتٖ جفت  ّإ اًتخاتٖ جفت صٌعت   صٌعت 

اٍلٓ دٍر  

9 CWEI ًفت ٍ گاظ RSGUF ٕکكاٍضظ 

3 IMPUY پلاتٌَ٘٘م WRN طلا 

3 Gold طلا Silver ًُقط 

 دٍرٓ دٍم

9 CWEI ًفت ٍ گاظ VFFIF ٕکكاٍضظ 

3 IMPUY پلاتٌَ٘٘م PLG پلاتٌَ٘٘م 

3 WRN کكاٍضظٕ قپ٘طا طلا 

 دٍرٓ سَم

9 CMGHF ٕکكاٍضظ Corn ٕکكاٍضظ 

3 RSGUF ٕکكاٍضظ VFFIF ٕکكاٍضظ 

3 Cooper هؽ فولٖ هؽ 

 دٍرٓ چْارم

9 HMY طلا Gold طلا 

3 MTGRF ًفت ٍ گاظ ًفت آّي 

3 Wheat ٕکكاٍضظ Rice ٕکكاٍضظ 

 دٍرٓ پٌجن

9 ARG ًفت ٍ گاظ PLG پلاتٌَ٘٘م 

3 MTGRF ًفت ٍ گاظ ًٍفت آّي 

3 PBR ًفت ٍ گاظ RMCF ٕکكاٍضظ 

 

بررطإ آظهررَى  tؾررط  هعٌررازاضٕ ٍ آهرراضٓ آظهررَى  

ُ  ِ هعٌازاضٕ نطاٗب ضگطؾرَ٘ى تروٌ٘رٖ، بر      زؾرت آهرس

قرَز، ؾرط     هكاّسُ هٖ 5زض خسٍل کِ اؾت  ّواًگًَِ

تط  طَض هحؿَؾٖ، کَچک اظإ ّط هعازلِ بِ هعٌازاضٕ بِ

اؾت ٍ قسض هطل  آهاضٓ آظهَى ً٘ع برطإ   15/1اظ آلفإ 

بِ زؾرت   3تط اظ  زٍضٓ ظهاًٖ بعضگ 5خفت زض ّط  3ّط 

زٌّسٓ هعٌرازاضبَزى نرطاٗب اؾرت      آهسُ اؾت کِ ًكاى

زٌّسٓ ضزکطزى فطض  آهسُ، ًكاى زؾت علاٍُ، ًتاٗح بِ بِ

صفط ٗا ّوراى ٍخرَز ضٗكرٔ ٍاحرس اؾرت ٍ برِ عبراضتٖ،        

 ؾطٕ زازٓ هس ًظط هاًا اؾت 
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 خطٖ( ًتاٗج حاصل از رگرسَ٘ى در الگَٕ تر پاٗٔ رگرسَ٘ى 5جذٍل )
ٗافتِفَلر تعو٘نآزهَى دٗکٖ رگرسَ٘ى خطٖ  

ّا جفت  
سطح 

 هعٌادارٕ

آهارٓ 

 Tآزهَى 
MSE 

ضرٗة تع٘٘ي 

ٗافتِ تعو٘ن  

سطح 

 هعٌادارٕ

ارزش 

ٖتحراً  
 آلفا

t ٓآهار

 آزهَى

 دٍرٓ اٍل

9 1 25/32-  126/1  895/1  1359/1  8731/3-  15/1  1919/3-  

3 1 61/39  117/1  762/1  1959/1  8731/3-  15/1  3999/3-  

3 1 63/71  573/1  929/1  1123/1  5735/3-  19/1  8675/3-  

 دٍرٓ دٍم

9 1 13/37  118/1  835/1  1235/1  8731/3-  15/1  9372/3-  

3 1 59/92  117/1  239/1  1198/1  2523/3-  19/1  9819/3-  

3 1 39/97-  116/1  536/1  1122/1  2523/3-  19/1  7966/3-  

 دٍرٓ سَم

9 1 99/36-  1119/1  795/1  1119/1  2523/3-  19/1  6863/2-  

3 1 39/38-  193/1  727/1  1153/1  5735/3-  19/1  7916/3-  

3 1 32/98  115/1  529/1  1139/1  2523/3-  19/1  9369/3-  

 دٍرٓ چْارم

9 1 73/38  135/1  753/1  1118/1  2523/3-  19/1  9919/2-  

3 1 72/33  115/1  672/1  1115/1  2523/3-  19/1  3389/2-  

3 1 2/39  3/1  76/1  1383/1  8731/3-  15/1  1939/3-  

 دٍرٓ پٌجن

9 1 13/953-  136/1  988/1  115/1  2525/3-  19/1  3161/2-  

3 1 97/99  116/1  596/1  1129/1  5735/3-  19/1  8732/3-  

3 1 98/96  96/1  299/1  1396/1  8739/3-  15/1  9997/3-  

 

ضا ه٘رراًگ٘ي  µtؾررپؽ بررطإ اخررطإ زٍضٓ هعرراهلات، 

ضا اًحررطا  اؾررتاًساضز هتحررط  ترراضٗرٖ  st  ٍ هتحررط

9اذتلا  زٍ ؾطٕ ق٘وت
ٖ  زض ًظرط  tزض ظهراى    گ٘طًرس    هر

اًحطا   3( قط  زاز، اظ قاًَى 3116کِ گاتَ )ّواًگًَِ

    ٖ -اؾتاًساضز، بطإ ٍضٍز بِ هعراهلات خفترٖ اؾرتفازُ هر

کررِ اذررتلا  زٍ ق٘وررت افررعاٗف قررَز  زضٍاقرر ، ظهرراًٖ

ٕ زٍ اًحرطا  اؾرتاًساضز ضا   ّا ٗابس ٍ آؾتاًِ )کاّف( هٖ

تط ذطٗسُ قسُ  گصضاًس، هَقع٘ت باظ قسُ؛ ق٘وت پاٗ٘ي هٖ

، هَقع٘ررت فررطٍـ اؾتقطانررٖ اتررراش ب٘كررتط ٍ زض ق٘وررت

                                                           
1 Spread 

کرِ اذرتلا  زٍ ق٘ورت برِ ه٘راًگ٘ي      قَز ٍ ٌّگراهٖ   هٖ

ّرإ براظ، زٍبراضُ بؿرتِ      ضؾرس، هَقع٘رت   هٖ هتحط  آى

ٍ قررسُ، فطٍذتررِ  قررَز؛ بررِ عبرراضتٖ، زاضاٗررٖ ذطٗررسُ هررٖ

   [8]قَز  قسُ، ذطٗساضٕ هٖ زاضاٖٗ فطٍذتِ

هاِّ بطإ ّط خفت هَخرَز زض ؾربس،    8اٗي زٍضٓ  زض

إ کِ گًَِ قَز؛ بِاًحطا  اؾتاًساضز اعوال هٖ 3قاًَى 

اگررط اذررتلا  ق٘وررت خفررت هٌترررب، ذرراضج اظ برراظُ    

ذطٗرس زاضاٗرٖ برا ق٘ورت      با قطاض گطفت، باٗس 

اٖٗ با ق٘ورت ب٘كرتط ٍاضز   تط ٍ فطٍـ اؾتقطانٖ زاض پاٗ٘ي

کررِ اذررتلا  ق٘وررت بررِ ؾرروت   هعاهلررِ قررس ٍ ٌّگرراهٖ
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قرطاض گطفرت،      ٔ     ه٘اًگ٘ي ضفرت ٍ زض ًاح٘ر  

  ٖ ترط ذطٗرسُ قرسُ ٍ    إ کرِ پر٘ف   باٗس با فرطٍذتي زاضاٗر

تط بطاٗف فطٍـ اؾتقطانٖ اًدرام  ذطٗس زاضاٖٗ کِ پ٘ف

اى، اٗرري ه٘رر زازُ قررسُ اؾررت، اظ هعاهلررِ ذرراضج قررس  زض 

اٌٗکِ ٗکباض ٍاضز هعاهلِ قرسُ اؾرت ٍ     اؾتثٌاّاٖٗ اظ قب٘ل

هاُ، هَقع٘تٖ بطإ ذطٍج اظ هعاهلرِ برِ ٍخرَز     8تا پاٗاى 

هاُ، اذرتلا  ق٘ورت ذراضج     8ً٘اٗس ٍ ٗا اٌٗکِ زض ابتسإ 

حرل هَخرَز برطإ     آٗس کِ ضاُ اظ باظُ باقس، بِ ٍخَز هٖ

ٍ  8هَضز اٍل، ذطٍج اظ هعاهلرِ زض آذرطٗي ضٍظ    برا   هراُ 

 ُ گرطفتي   ق٘وت ّواى ضٍظ اؾت ٍ بطإ هَضز زٍم، ًازٗرس

اذتلا  ق٘ورت ترا ظهراى ٍضٍز برِ براظُ ٍ گرطفتي اٍلر٘ي        

هَقع٘ت ٍضٍز برِ هعاهلرِ بعرس اظ ذرطٍج زٍبراضُ اظ براظُ       

اؾت  زضًْاٗت، بطإ ّط خفت، ًظط برِ زفعرات ٍضٍز ٍ   

آٗس؛ ؾپؽ براظزُ   ذطٍج بِ هعاهلِ، باظزُ آى بِ زؾت هٖ

ّواًگًَِ  قَز ّإ هٌترب هحاؾبِ هٖ تؾبس قاهل خف

برا اؾرتفازُ اظ ًؿربت     [98]کِ لرٖ، چرَٕ ٍ ل٘اًرگ لرٖ     

، برطإ  پازاـ ضٗؿک هطالعِ ذَز ضا ًكاى زازًس ،قاضپ

قرسُ ٍ پرازاـ زضٗرافتٖ     ؾٌدف ه٘عاى ضٗؿرک هتحورل  

اظإ آى زض اخطإ اؾتطاتػٕ هعاهلات خفتٖ زض براظاض   بِ

  ِ َ   زؾرت  اٗطاى بط ؾربسّإ بر ّرإ اًتررا     آهرسُ اظ الگر

 9ٍ  8، 7ّرإ   اضپ هحاؾبِ ٍ زض خرسٍل خفت، ًؿبت ق

ؾرپؽ   اؾرت؛ اظإ ّط ضٍـ اًترا  خفت اضائِ قرسُ   بِ

زاضبَزى تفاٍت آهاضٕ براظزُ حاصرل    بطإ بطضؾٖ هعٌٖ

اظ اؾررتطاتػٕ هعرراهلات خفتررٖ بررا برراظزُ برراظاض، آظهررَى  

 tّإ ٍابؿرتِ برط هبٌرإ تَظٗر       ظٍخٖ ٍ ٗا ًوًَِ هقاٗؿٔ

هتطٗرک اؾرت ٍ زض   قَز کِ ٗک آظهَى پاضا اؾتفازُ هٖ

 ٖ   قرَز  آى، ه٘اًگ٘ي ٗک خاهعِ زض زٍ حالت بطضؾٖ هر

ّررا زض زٍ ًوًَررٔ   ًبررَز اذررتلا  برر٘ي هقررازٗط ه٘رراًگ٘ي   

ٖ    قسُ اظ خاهعِ بِ خفت قرَز  عٌَاى فطض صرفط تلقرٖ هر

کررِ زضٍاقرر ، ًقطررٔ هقابررل  فررطض ٍخررَز اذررتلا  برر٘ي 

آظهَى فطض بطابرطٕ زٍ ه٘راًگ٘ي    .هقازٗط ه٘اًگ٘ي اؾت

 :کل ظٗط اؾتقٍابؿتِ بِ

(3) 

 
(2)  

 

زٍضٓ هرس ًظط، براظزُ براظاض     5زض اٗي پرػٍّف، برطإ   

اٍضاب بْازاض اٗطاى هحاؾبِ ٍ آظهَى تٖ زٍططفِ با فاصلٔ 

الگرَٕ اًتررا  بر٘ي زٍ     3اظإ ّط  زضصس بِ 95اطوٌ٘اى 

ُ  گطٍُ باظزُ ٖ، زٍضٓ ظهراً  5ؾربسّا زض    ّإ باظاض ٍ براظز

اظإ ّررط ضٍـ  بررِ 9ٍ 8، 7ّررإ  اعوررال ٍ زض خررسٍل 

 اؾت اًترا  خفت اضائِ قسُ 

 

 ( ًتاٗج دٍرٓ هعاهلِ در رٍش فاصل7ِجذٍل )

 دٍرُ جفت تازدُ

33/1  9 

 اٍل
1 3 

93/1  3 

93/1  پَضتفَلَ٘ 

99/1  9 

 دٍم

98/1  3 

33/1  3 

3/1  پَضتفَلَ٘ 
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 9396 ظهؿتاى( 99قواضُ پ٘اپٖ )، چْاضم، قواضُ پٌدنؾال ، هالٖ ه٘يأت ٍ زاضاٖٗ هسٗطٗت/  83

 

 ًتاٗج دٍرٓ هعاهلِ در رٍش فاصلِ (7جذٍل )اداهِ 

 دٍرُ جفت تازدُ

92/1  9 

 سَم

33/1  3 

33/1  3 

3/1 َضتفَلَ٘پ   

98/1  9 

 چْارم

1 3 

16/1  3 

18/1  پَضتفَلَ٘ 

9/1  9 

 پٌجن
93/1  3 

39/1  3 

95/1  پَضتفَلَ٘ 

ًسثت 

 ضارج

سطح 

دارٕ هعٌٖ  

آهارٓ آزهَى 
t 

 ًگاُ کلٖ ه٘اًگ٘ي تازدُ اًحراف هع٘ار

-- -- -- 13313/1  899/1-  ضاخص 

5767/6  1112/1  9963/99-  1335/1  9533/1  پَرتفَلَ٘ 

 

 ٗافتِ ٍ آزهَى عل٘ت گرًجرٕفَلر تعو٘ن( ًتاٗج دٍرٓ هعاهلِ در رٍش آزهَى دٗک8ٖجذٍل )

 دٍرُ جفت تازدُ

1 9 

 اٍل
32/1  3 

97/1-  3 

13/1  ؾبس 

1 9 

 دٍم

96/1  3 

13/1  3 

16/1  ؾبس 

1 9 

 سَم

9/1-  3 

1 3 

13/1-  ؾبس 



 

 83/   زاضاٖٗ هرتلف طبقات ب٘ي خفتٖ هعاهلات اؾتطاتػٕ ؾَزآٍضٕ هقاٗؿٔ

 

ٗافتِ ٍ آزهَى عل٘ت گرًجرٕفَلر تعو٘ن( ًتاٗج دٍرٓ هعاهلِ در رٍش آزهَى دٗک8ٖجذٍل )اداهِ   

 دٍرُ جفت تازدُ

16/1  9 

 چْارم

1 3 

1 3 

13/1  ؾبس 

18/1-  9 

 پٌجن
19/1  3 

17/1  3 

119/1-  ؾبس 

ًسثت 

 ضارج
 سطح هعٌادارٕ

آهارٓ آزهَى 
T 

 ًگاُ کلٖ ه٘اًگ٘ي تازدُ اًحراف هع٘ار

-- -- -- 1331/1  1899/1-  ضاخص 

0/6604 1392/1  3518/3-  1963/1  1927/1  سثذ 

 

 ( ًتاٗج دٍرٓ هعاهلِ در رٍش تر پاٗٔ رگرسَ٘ى9جذٍل )

 دٍرُ جفت تازدُ

1 9 

 اٍل
119/1  3 

113/1-  3 

113/1  ؾبس 

1 9 

 دٍم

28/1  3 

99/1  3 

3/1  ؾبس 

99/1-  9 

 سَم

19/1  3 

96/1  3 

15/1  ؾبس 

115/1  9 

 چْارم

17/1-  3 

93/1  3 

13/1  ؾبس 



 

 9396 ظهؿتاى( 99قواضُ پ٘اپٖ )، چْاضم، قواضُ پٌدنؾال ، هالٖ ه٘يأت ٍ زاضاٖٗ هسٗطٗت/  82

 

 ( ًتاٗج دٍرٓ هعاهلِ در رٍش تر پاٗٔ رگرسَ٘ى9جذٍل )اداهِ 

 دٍرُ جفت تازدُ

99/1  9 

 پٌجن
119/1-  3 

1 3 

16/1  ؾبس 

ًسثت 

 ضارج
 سطح هعٌادارٕ

آهارٓ آزهَى 
T 

ًگ٘ي تازدُه٘ا اًحراف هع٘ار  ًگاُ کلٖ 

-- -- -- 1331/1  1899/1-  ضاخص 

7388/9  1598/1  1398/2-  1352/1  1653/1  سثذ 

 

زٍضٓ زٍم ٍ  7زض ضٍـ فاصلِ، برا تَخرِ برِ خرسٍل     

    ُ ِ   ؾَم بْترطٗي براظزُ ضا کؿرب کرطز عرلاٍُ، بر٘ي    اًرس  بر

ه٘اًگ٘ي باظزُ قاذص ٍ ه٘اًگ٘ي باظزُ ؾبس برا تَخرِ برِ    

اذررتلا   15/1ٕ اظ هقررساض فاصررلٔ ظٗرراز ؾررط  هعٌررازاض

ٖ  ٍخَز زاضز ٍ فطض بطابرطٕ ه٘راًگ٘ي   ترَاى ضز   ّرا ضا هر

    ٖ زاض براظزُ حاصرل اظ   کطز کرِ تأٗ٘سکٌٌرسٓ تفراٍت هعٌر

تط بَزى( برا براظزُ براظاض    اؾتطاتػٕ هعاهلات خفتٖ )ب٘ف

زٍضٓ زٍم، بْترطٗي براظزُ ٍ    8اؾت  با تَخرِ برِ خرسٍل    

  ّو ٌ٘ي اؾتزٍضٓ ؾَم، کوتطٗي باظزُ ضا کؿب کطزُ 

اًرس، ًتراٗح زض ذرَض     تطک٘بات زاضاٖٗ کِ قاهل کالا بَزُ

اًس  گفتٌٖ اؾت با زضًظطگطفتي  تَخْٖ بِ زؾت ً٘اٍضزُ

فررطض بطابررطٕ   15/1فاصررلٔ ؾررط  هعٌررازاضٕ اظ هقررساض 

تَاى ضز کطز؛ اها زض هقاٗؿرِ برا الگرَٕ     ّا ضا هٖه٘اًگ٘ي

 قبلٖ، تفاٍت کوتطٕ ب٘ي زٍ باظزُ ٍخَز زاضز  ضٍـ برط 

، زض زٍضٓ زٍم، بْتطٗي 9پاٗٔ ضگطؾَ٘ى ذطٖ زض خسٍل 

-ًت٘دِ ٍ زض زٍضٓ اٍل، بستطٗي ًت٘دِ ضا بِ زؾرت آٍضزُ  

 ِ عرلاٍُ، تطک٘برات زاضاٗرٖ قراهل ؾرْام برَضؼ        اؾت  بر

اٗطاى، ًتاٗح هطلرَبٖ ضا اضائرِ کرطزُ اؾرت  برا تَخرِ برِ        

 ـ 15/1فاصلٔ ؾط  هعٌازاضٕ اظ هقساض  ّرإ   ّواًٌرس ضٍ

زاض ب٘ي زٍ باظزُ هَخَز اؾت  زضبراضٓ  ٌٖقبل، تفاٍت هع

ٍ بررا  9ٍ  8، 7ّررإ  ًترراٗح ًؿرربت قرراضپ، زض خررسٍل  

ؾررالاًِ  زضصررس 6/1زضًظطگررطفتي برراظزُ بررسٍى ضٗؿررک 

طَض ًؿربٖ،   هاِّ کِ ب93ِبطإ اٍضاب ذعاًِ بسٍى کَپي 

قَز ٍ براظزُ هتَؾر     هاُ هحاؾبِ هٖ 8زضصس بطإ  2/1

ط ٗررک اظ حاصررل اظ اؾررتطاتػٕ هعرراهلات خفتررٖ زض ّرر 

قَز ّإ اًترا ، ًؿبت قاضپ هطلَبٖ هكاّسُ هٖ الگَ

، الگرَٕ  9تطت٘ب، ب٘كتطٗي پازاـ ضٗؿک ضا الگَٕ  ٍ بِ

ُ  3ٍ الگرررَٕ 3 اًرررس؛ برررِ عبررراضتٖ،    برررِ زؾرررت آٍضز

ّررإ هررصکَض، گررصاضٕ بررا اؾررتفازُ اظ اؾررتطاتػٕ ؾررطهاِٗ

 قَز ضٗؿکٖ هحؿَ  هٖ گصاضٕ پطباظزُ ٍ کن ؾطهاِٗ

 

 ًتاٗج ٍ پ٘طٌْادّا
قسُ بطإ اًترا  خفرت زاضاٗرٖ زض    ؾِ الگَٕ اضائِ 

گ٘ررطٕ ٍ زٍضٓ هعرراهلات بررطإ قٌاؾرراٖٗ    زٍضٓ قررکل

ّإ آضب٘تطاغ زض تطک٘ب طبقات هرتلرف زاضاٗرٖ   فطصت

ٍ بطإ تكک٘ل ؾبسٕ اظ اًرَا  طبقرات زاضاٗرٖ زض براظاض     

ٍ  511اٗطاى، ؾْام هَخَز زض اؼ اًرس پرٖ    اٍضاب بْازاض 

هطٗکررا، آظهررَى ٍ اخررطا قررس    برراظاض کررالإ اٗررطاى ٍ ا  

ٍ افراٍبَ، کالرساؼ    با اؾتٌاز بِ هطالعات ّا  زضًْاٗت،

اؾررتفازُ اظ برراظزُ ٍ پررازاـ ضٗؿررک    ٍ [99، 2]ٍ هررَضا 

ّرإ هَفر  زض    ّا، الگَ آهسُ اظ ّط ٗک اظ ضٍـ زؾت بِ

ّإ آضب٘تطاغ آهاضٕ، هقاٗؿرِ ٍ بْترطٗي   قٌاؾاٖٗ فطصت
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 85/   زاضاٖٗ هرتلف طبقات ب٘ي خفتٖ هعاهلات اؾتطاتػٕ ؾَزآٍضٕ هقاٗؿٔ

 

بطزى بِ ٍخَز ٗا ًبَز تفراٍت   بطإ پٖ قس آًْا هكرص 

زاض ب٘ي باظزُ ؾبسّإ هٌترب ٍ باظزُ براظاض، ًتراٗح   هعٌٖ

 ٕ زٍططفررِ بررط ؾرربسّإ هتكررکل اظ      tآظهررَى آهرراض

بطضؾٖ  ّإ اًترا  ّإ هٌترب با اؾتفازُ اظ الگَ خفت

ٖ  زاض ب٘ي باظزُ قس کِ تفاٍت هعٌٖ برا    زّرس ّا ضا ًكاى هر

ُ   باظزُ تَخِ بِ باظزُ باظاض، اًرس   ّإ هطلرَبٖ ضا اضائرِ زاز

کٌس   آهسُ، اّسا  پػٍّف ضا تأٗ٘س هٖ زؾت کِ ًتاٗح بِ

      ِ اظإ ّرط   با تَخِ برِ ًتراٗح حاصرل زض هتَؾر  براظزُ بر

الگَ، الگَٕ فاصرلِ، بْترطٗي ًت٘درِ ضا برِ زؾرت آٍضز       

ِ  3ٍ الگَٕ  3الگَٕ  تطت٘رب، بعرس اظ الگرَٕ فاصرلِ،      بر

علاٍُ، بطإ ؾرٌدف   اًس  بِ ب٘كتطٗي باظزُ ضا کؿب کطزُ

     َ ّرإ اًتررا ،    ه٘عاى پرازاـ ضٗؿرک ّرط ٗرک اظ الگر

ّررإ  ًؿرربت قرراضپ بررطإ ؾرربسّإ هتكررکل اظ خفررت 

هٌترب هحاؾربِ قرس ٍ برا زضًظطگرطفتي ًتراٗح، الگرَٕ       

فاصرررلِ، ب٘كرررتطٗي ًؿررربت قررراضپ ضا ًت٘درررِ زاز کرررِ   

تررطٗي  زٌّررسٓ ب٘كررتطٗي پررازاـ ضٗؿررک )هطلررَ   ًكرراى

ِ  3الگرَٕ   ٍ 3حالت( اؾت  الگَٕ  تطت٘رب، ب٘كرتطٗي    بر

ًؿرربت قرراضپ ٍ ب٘كررتطٗي پررازاـ ضٗؿررک ضا زاضًررس؛     

بٌررابطاٗي الگررَٕ فاصررلِ ضا بْتررطٗي الگررَ بررطإ اعوررال   

اؾررتطاتػٕ هعرراهلات خفتررٖ زض برراظاض ؾررطهاٗٔ اٗررطاى زض  

ترَاى زاًؿرت؛    تطک٘ب با باظاض ب٘ي الوللٖ ٍ باظاض کالا هٖ

، الگررَٕ [2]کررِ هطالعررات کالررساؼ ٍ هررَضا ّواًگًَررِ 

 ُ زضصرس ؾرالاًِ، بْترطٗي     27/91  فاصلِ ضا با کؿب براظز

بررا  [33]ٍ ضاز  ضٍـ زض برراظاض ؾررطهاٗٔ اهطٗکررا ًكرراى زاز

زضصررس هاّاًررِ، ضٍـ فاصررلِ ضا زض  38/1کؿررب برراظزُ 

َنرَ  ضا  قاٗس اٗي ه باظاض اهطٗکا، بْتطٗي ضٍـ زاًؿت 

بِ زٍضاى ضکَز ٍ ًعٍلٖ باظاض ؾطهاٗٔ اٗطاى بتَاى هرطتب   

کِ زض اٗي زٍضاى، براظاض ٍ  آًداٖٗ زاًؿت؛ بِ عباضتٖ، اظ

ٖ ّا بط ق٘وت ضٍز  اؾاؼ عطنِ ٍ تقانإ ٍاقعٖ پ٘ف ًور

ّا اظ ضٍاب  هٌطقٖ هثرل ّوبؿرتگٖ،    ٍ بؿ٘اضٕ اظ زاضاٖٗ

ضٍابرر  عل٘ررت ٍ ٗررا ذصَصرر٘ت باظگكررت بررِ ه٘رراًگ٘ي  

ٖ    ّو کٌرس، اؾرتفازُ اظ    اًٌس زٍضاى ربرات براظاض تبع٘رت ًور

ضٍـ فاصررلِ کررِ بررط هبٌررإ حررساقل اذررتلا  حطکررت  

ّا اؾت، بْتطٗي گعٌِٗ برطإ اؾرتطاتػٕ هعراهلات     ق٘وت

 خفتٖ اؾت   

هعرراهلات خفتررٖ، ٗررک اؾررتطاتػٕ پطؾررَز ٍ برراظاض   

ذٌثررٖ تعطٗررف قررسُ اؾررت؛ اهررا آى ضا بررسٍى ضٗؿررک    

ّإ هَخَز زض آى،  ضٗؿکتَاى تلقٖ کطز  ٗکٖ اظ  ًوٖ

ًاقٖ اظ اًترا  ًازضؾت خفت هس ًظط اؾت  با تَخِ برِ  

، ضابطررٔ ؾررَزآٍضٕ ٍ اًررساظٓ  [36، 6]هطالعررات غاًررگ 

گ٘ررطٕ هررس ًظط  آؾرتاًِ بررِ قررطاٗ  اقتصررازٕ زٍضٓ قررکل 

اٗري   اٗي ًکتِ تَخِ زاقت کرِ   پؽ باٗس بِ  بؿتگٖ زاضز 

اؾرتٌاز برِ هطالعرٔ هرَضزٕ زض ٗرک زٍضٓ      گ٘طٕ برا   ًت٘دِ

هع٘ي، هحسٍز ٍ ًعٍلٖ اظ باظاض اٍضاب بْرازاض اٗرطاى ٍ برا    

ّا اظقب٘ل ًبَز اهکاى فطٍـ  ٍخَز بؿ٘اضٕ اظ هحسٍزٗت

الوللرٖ زض براظاض   اؾتقطانٖ ٍ ًبَز اهکراى هعراهلات بر٘ي   

ؾطهاٗٔ اٗطاى ٍ زضًظطًگطفتي ًقسٌٗگٖ طبقرات زاضاٗرٖ،   

ٕ ّإ هعاهلات ٍ ّ ّعٌِٗ قرسُ   عٌٗٔ اًباض کالإ ذطٗرساض

ؾررراظ ّواًٌرررس  عرررلاٍُ بؿررر٘اضٕ اظ فطنررر٘ات ؾرررازُ برررِ

زضًظطگطفتي ٍظى ٗکؿاى بطإ ّرط زاضاٗرٖ زض ٍضٍز برِ    

  ٖ ِ   هعاهلِ حاصرل هر طرَض قطر ، آى ضا برِ کرل      قرَز ٍ بر

 تَاى تعو٘ن زاز   هعاهلات خفتٖ ٍ ّؤ زٍضاى ًوٖ

ّرإ آٌٗرسُ   زض پاٗاى، چٌرس پ٘كرٌْاز برطإ پرػٍّف     

ٖ   هررٖهطررط کررِ زض بع ررٖ هررَاضز ٍ  قررَز: اظ آًدرراٗ

ّإ ظهاًٖ اهکاى زاضز ٗرک هعاهلرٔ خفترٖ، براظزُ      زٍضُ

ّرراٖٗ بررطإ  هٌفررٖ تَل٘ررس کٌررس، اؾررتفازُ اظ هحررسٍزٗت 

خلررَگ٘طٕ اظ نررطض ب٘كررتط زض ٗررک هعاهلررِ عررلاٍُ بررط    

 ٖ تَاًررس زؾررترَـ  هف٘ررسبَزى، ًترراٗح حاصررل ضا ً٘ررع هرر

کاضّإ آٌٗرسُ زض   عٌَاى علاٍُ، بِ تغ٘٘طات هثبتٖ کٌس  بِ

 َ ّرإ اًتررا  هتٌرَ      باظاض اٗطاى، اٗي هقاٗؿِ ضا ب٘ي الگر

زٗگطٕ اظ قب٘ل ظًد٘رطٓ هراضکَ  گَؾرٖ باظگكرت برِ      

  ٖ تررَاى آظهررَز ٍ   ه٘رراًگ٘ي، الگررَٕ ٍاؾ٘ؿررک ٍ     هرر
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ِ   زضآذط، اٗي الگَ ِ   ّا بِ ّورطاُ فطنر٘ قرسُ برا    ّرإ اضائر

ّررإ شکطقررسُ اظخولررِ  زضًظطگررطفتي ؾرراٗط هحررسٍزٗت

 گطفتي ٍ    بطضؾٖ قَز ، ّعٌٗٔ قطضکاضهعز
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