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Objective: The aim of this study is to accurately estimate the cost of 

capital and manage risk in energy projects based on public-private 

partnerships (PPP) in emerging markets. Methodology: To explore 

the mechanism of determining capital costs and evaluating capital 

budgeting, Dynamic Conditional Correlation (DCC) and Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) models 

were employed. Additionally, the pure-play method was used as a 

tool for measuring systematic risk in energy-related projects in 

emerging markets. Findings: The results showed that the DCC-

GARCH model is capable of more accurately predicting volatility and 

capital costs in emerging markets. Moreover, the use of the pure-play 

method for calculating systematic risk led to reduced volatility and 

improved capital cost estimation. The findings also indicated that 

market volatility and risks associated with economic and financial 

policies in emerging markets have a significant impact on capital 

costs. Conclusion: This study demonstrates that the application of 

advanced financial models such as DCC-GARCH and the pure-play 

method can lead to more accurate capital cost estimations in PPP 

projects and provide a better understanding of risks in emerging 

markets. These models offer valuable tools for risk management in 

the dynamic economic conditions of emerging markets. 

Keywords: Cost of capital, risk management, emerging markets, 

DCC-GARCH model, public-private partnership (PPP). 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

The accurate estimation of the cost of capital and effective risk management are pivotal concerns 

in projects operating within emerging markets, especially energy-related projects based on public-private 

partnerships (PPP). These projects often face significant uncertainty and instability due to the dynamic 

economic environments in which they operate. Risk management is crucial for predicting and mitigating 

the effects of economic fluctuations, which can lead to improved project performance (Adeel, 2023; Eyshi 

Ravandi et al., 2024; Hasanzadeh et al., 2023; Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi, 2023). 

In many developing countries, PPP projects have emerged as a key strategy for financing 

infrastructure development. However, one of the critical challenges in these projects is accurately 

estimating the cost of capital and managing the associated risks. A significant factor influencing capital 

costs is the investor’s risk perception, which varies depending on the host country's economic and market 

conditions (Agliardi et al., 2012). Emerging markets, characterized by economic instability and the risks 

associated with fiscal and financial policies, present numerous challenges for investors (Boubakri et al., 

2016). Therefore, advanced financial models are required to accurately estimate the cost of capital in these 

contexts. 

The application of models such as Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(GARCH) and Dynamic Conditional Correlation (DCC) models allows for the precise analysis of market 

volatility and its impact on capital costs (Chen & Hatamleh, 2022). These models help researchers calculate 

time-varying volatility and capture the dependencies between different economic variables, providing a 

clearer picture of the risks and capital costs involved (Fatima & Uddin, 2022). 

One of the fundamental issues in estimating capital costs in emerging markets is the extreme 

market volatility and uncertainty, which often lead to incorrect or overestimated capital cost projections 

(Uppal & Mangla, 2013). The pure-play method, which focuses on analyzing the financial performance of 

similar companies within related industries, has gained attention as an effective approach for estimating 

systematic risk (Agrawal, 2014). This method helps provide a more accurate estimate of the risks involved 

in these projects (Hitimana et al., 2016). 

Research indicates that market volatility in emerging economies directly impacts investment 

decisions and risk management strategies. Hammoudeh & McAleer (2015) found that financial market 

instability can cause unexpected fluctuations in capital costs, reinforcing the importance of using advanced 

models like DCC-GARCH to analyze these risks (Hammoudeh & McAleer, 2015). In addition, economic 

and fiscal policy risks should also be considered, as they can significantly influence investment returns 

(Boubakri et al., 2016). Tools like the Capital Asset Pricing Model (CAPM) help investors estimate risks 

and capital costs, particularly in emerging markets with high political and economic risks (Harun, 2022). 

Given the volatility of emerging markets, investors require tools to analyze economic conditions 

and forecast market fluctuations accurately. Financial models such as DCC-GARCH can provide investors 

with dynamic insights into risk and market conditions, allowing them to make more informed investment 

decisions (Guo & Bai, 2014). Therefore, accurate capital cost estimation and risk management in PPP 

projects in emerging markets require advanced financial analysis and modeling techniques, such as pure-
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play and DCC-GARCH, to help investors navigate these complex markets (Dinçer & Hacıoğlu, 2015). The 

aim of this study is to accurately estimate the cost of capital and manage risk in energy projects based on 

public-private partnerships (PPP) in emerging markets. 

Methodology 

The present study utilized a combination of the Dynamic Conditional Correlation (DCC) model 

and the Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model to analyze market 

volatility and risk in emerging market projects. These models were employed to predict capital costs more 

accurately by assessing time-varying volatility and understanding the relationship between various 

financial factors. Additionally, the pure-play method was applied to estimate systematic risk, particularly 

in energy-related projects based on PPP models. 

To perform the analysis, data on financial markets and economic indicators from several emerging 

markets were collected. The pure-play method was used to benchmark energy-related projects by 

analyzing the performance of similar companies within the same industry. The GARCH model was used 

to capture volatility over time, while the DCC model provided a framework for understanding dynamic 

correlations between key financial variables. The results from these models were used to calculate capital 

costs and assess the associated risks. 

Findings 

The results of the study demonstrated that the DCC-GARCH model was highly effective in 

predicting capital costs and volatility in emerging markets. The model accurately captured the fluctuations 

in market conditions, providing a more refined estimate of capital costs compared to traditional methods. 

The findings revealed that using the DCC model allowed for better prediction of market volatility, 

resulting in a more accurate understanding of the cost of capital. The pure-play method, when applied to 

estimate systematic risk, reduced volatility and enhanced the precision of capital cost estimates. 

Quantitatively, the DCC-GARCH model was found to reduce capital cost overestimations by 

approximately 12% compared to traditional static models. Market volatility, influenced by economic and 

fiscal policy risks, had a significant impact on capital costs, with fluctuations accounting for nearly 18% 

of the variance in capital costs in the analyzed projects. Additionally, the systematic risk calculated using 

the pure-play method resulted in a 10% reduction in capital cost estimation errors. 

Discussion and Conclusion 

The study's findings highlight the effectiveness of using advanced financial models such as DCC-

GARCH and pure-play for estimating capital costs in PPP projects within emerging markets. These 

models provide a more accurate analysis of market volatility and risk, particularly in dynamic economic 

conditions. The use of DCC-GARCH models allowed for a better understanding of time-varying market 

dependencies, leading to improved capital cost estimates (Chen & Hatamleh, 2022). 

One of the key insights from this study was the significant impact of economic and fiscal policy 

risks on capital costs. These findings align with previous research, which suggests that market volatility 
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and political-economic uncertainties in emerging markets can make capital cost estimation highly 

challenging (Boubakri et al., 2016). For example, Hammoudeh & McAleer (2015) emphasized that 

fluctuations in economic policies can lead to unexpected capital cost changes, further stressing the 

importance of dynamic financial models in these markets (Hammoudeh & McAleer, 2015). Thus, utilizing 

models like DCC-GARCH is essential for investors operating in volatile environments (Cui, 2018). 

Additionally, the study confirmed that the pure-play method is an effective tool for managing 

systematic risk in PPP projects, especially in sectors with limited access to precise financial data. This 

result is consistent with Agrawal (2014), who found that pure-play can reduce market volatility and 

improve the accuracy of capital cost predictions (Agrawal, 2014). Similarly, Hitimana et al. (2016) 

demonstrated that this method could be a valuable risk management tool when financial data are scarce or 

incomplete (Hitimana et al., 2016). 

The implications of this study are significant for international investors involved in PPP projects 

in emerging markets. The findings suggest that using advanced financial models such as DCC-GARCH 

and pure-play can enhance the accuracy of capital cost estimates and improve risk management strategies. 

These results are in line with previous studies on risk management in emerging markets (Clarke, 2010; 

Dinçer & Hacıoğlu, 2015). Furthermore, Hammoudeh & McAleer (2015) and Agliardi et al. (2012) 

emphasized the importance of financial models in managing risks in uncertain economic environments 

(Agliardi et al., 2012; Hammoudeh & McAleer, 2015). 

In conclusion, the study demonstrates that advanced financial models, such as DCC-GARCH and 

pure-play, offer valuable tools for accurately estimating capital costs and managing risks in PPP projects 

in emerging markets. Future research could focus on exploring the impact of other factors, such as 

exchange rate fluctuations and changes in monetary policy, on capital costs. Additionally, comparative 

analyses of the effectiveness of different financial models for risk prediction could further enhance our 

understanding of risk management strategies in these markets. 
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 مقدمه

 یمبتن یانرژ یهاپروژه ژهینوظهور، به و یمرتبط با بازارها یهامهم در پروژه اریاز جمله موضوعات بس هیسرما نهیو برآورد هز سکیر تیریمد

اند مواجه ییبالا یهاتیبا عدم ق ع ،یاقتصاد یهایدگیچیعدم ثبات و پ لیها به دلپروژه نی. اباشدی(، مPPP) یخصوص-یبر مشارکت دولت

 راتییاز نوسانات و تغ یو کاهش اثرات ناش ینیبشیپ سک،یر تیری. هدف از مدکندیم زیبرانگرا چالش هیسرما یهانهیهز قیکه برآورد دق

 Adeel, 2023; Eyshi Ravandi et al., 2024; Hasanzadeh)ها را به همراه داشته باشد بهبود عملکرد پروژه تواندیاست که م یاقتصاد

et al., 2023; Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi, 2023). 

 یاو توسعه ییربنایز یهاپروژه یمال نیتأم یبرا یبه عنوان راه حل یاندهیبه طور فزا PPP یهادر حال توسعه، پروژه یکشورها در

مرتبط با آن  سکیر تیریو مد هیسرما نهیهز حیها، برآورد صحنوع پروژه نیدر ا یدیاز مسائل کل یکیحال،  نیاند. با امورد توجه قرار گرفته

 یاقتصاد تیاز وضع گذارهیسرما سکیاست، درک ر رگذاریتأث هیسرما نهیکه بر هز یعوامل نیتراز مهم یکیانجام شده،  یهایبررس قاست. طب

 یمال یهااستیمرتبط با س یهاسکیو ر ینوظهور، عدم ثبات اقتصاد ی. در بازارها(Agliardi et al., 2012)است  زبانیبازار کشور م طیو شرا

 قیاز طر هیسرما نهیهز قیرو، محاسبه دق نی. از ا(Boubakri et al., 2016) کندیروبرو م یمتعدد یهارا با چالش گذارانهیسرما ،یو اقتصاد

 .رسدیبه نظر م یضرور یمال شرفتهیپ یهامدل

 یشرط یهمبستگ یها( و مدلGARCH) افتهیمیتعم یشرط یناهمسان ونیاتورگرس یهاهمچون مدل یمال یهااز مدل استفاده

 Chen)را برآورد کنند  هیسرما نهیها بر هزآن راتیکرده و تأث لیکه نوسانات بازار را به دقت تحل دهدیامکان را م نی(، به محققان اDCC) ایپو

& Hatamleh, 2022)یها. مدل GARCH  وDCC مختلف،  یاقتصاد یرهایمتغ انیم یهایو وابستگ یزمان راتییبا محاسبه تغ توانندیم

 .(Fatima & Uddin, 2022)ارائه دهند  هیسرما نهیو هز سکیر تیاز وضع ترقیدق یریتصو

است که اغلب  یاقتصاد یهاتیو عدم ق ع دینوظهور، نوسانات شد یدر بازارها هیسرما نهیدر محاسبه هز یاساس یهااز چالش یکی

 یبرا pure-playروش  ان،یم نی. در ا(Uppal & Mangla, 2013) شودیم هیسرما یهانهیهز یبرآوردشیب ایمنجر به محاسبات نادرست 

 لیروش با تمرکز بر تحل نی. ا(Agrawal, 2014)مؤثر مورد توجه قرار گرفته است  کردیرو کیبه عنوان  کیستماتیس سکیر یریگاندازه

 .(Hitimana et al., 2016) کندیکمک م سکیاز ر یترقیمرتبط، به برآورد دق عیمشابه در صنا یهارکتش یعملکرد مال

 تیریو مد یگذارهیسرما ماتیبر تصم یمیمستق رینوظهور، تأث یهاکه نوسانات بازار دهندینشان م ریاخ یهاپژوهش گر،ید یسو از

منجر به  تواندیم یمال یکه عدم ثبات در بازارها دهندی( نشان م2015) Hammoudeh & McAleerدارند. به عنوان مثال،  سکیر

همچون  شرفتهیپ یهااستفاده از مدل ل،یدل نی. به هم(Hammoudeh & McAleer, 2015) شود هیسرما یهانهیدر هز رمنتظرهیغ راتییتغ

DCC-GARCHاست  یاتیح اریبازارها بس نیدر ا پردازد،ینوسانات بازار م ترقیدق لی، که به تحل(Cui, 2018). 

 هیسرما نهیدر برآورد هز دیاست که با یعوامل گرینوظهور از د یدر بازارها یو اقتصاد یمال یهااستیمرتبط با س یهاسکیعلاوه، ر به

باعث  توانندیدارند و م هایگذارهیبر بازده سرما یمیمستق ریتأث ،یو اقتصاد یاسیس یهاسکیکه راند ها نشان داده. پژوهشردیمدنظر قرار گ

 ینیبشیپ یهاهمچون مدل سکیر تیریمد یهاروش نه،یزم نی. در ا(Boubakri et al., 2016)شوند  هیسرما نهیهز یناگهان شیافزا ای شکاه

 Zhang et)بازار اتخاذ کنند  طیاز شرا یترقیدق لیخود را بر اساس تحل یمال ماتیکه تصم دهندیامکان را م نیا گذارانهینوسانات، به سرما

al., 2021). 
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( است که به CAPM) یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیمدل ق ه،یسرما نهیو برآورد هز سکیر تیریمهم در مد یاز ابزارها یکی

. استفاده از (Huang, 2011)را برآورد کنند  هیسرما یهانهیها را محاسبه کرده و هزمرتبط با پروژه یهاسکیتا ر کندیکمک م گذارانهیسرما

 یبهتر ماتیتا تصم دهدیامکان را م نیا گذارانهیبالاست، به سرما یاسیو س یاقتصاد یهاسکینوظهور که ر یدر بازارها صمدل، به خصو نیا

 .(Harun, 2022)اتخاذ کنند  یگذارهیسرما نهیدر زم

و  یاقتصاد طیشرا ترقیدق لیها در تحلدارند که به آن ییبه ابزارها ازین گذارانهینوظهور، سرما یبازارها یتوجه به نوسانات بالا با

و  ایپو یهایهمبستگ لیبا تحل توانندیم DCC-GARCHهمچون  یمال شرفتهیپ یهاراستا، مدل نینوسانات کمک کند. در ا ینیبشیپ

 .(Guo & Bai, 2014)قرار دهند  گذارانهیسرما اریدر اخت یترقیاطلاعات دق ها،سکیر یمانز راتییمحاسبه تغ

نوسانات  قیدق لیتحل ازمندینوظهور، ن یدر بازارها PPP یهادر پروژه سکیر تیریو مد هیسرما نهیهز قیبرآورد دق ،یطور کل به

امکان را  نی، به محققان اDCC-GARCH یهاو مدل pure-play یهااست. استفاده از روش یمال شرفتهیپ یهابازار و استفاده از مدل

 ,Dinçer & Hacıoğlu)اتخاذ کنند  یگذارهیسرما نهیدر زم یبهتر ماتیداشته باشند و تصم هیسرما نهیاز هز یترقیکه برآورد دق دهدیم

نوظهور  یدر بازارها یگذارهیمرتبط با سرما یهاسکیها و کاهش ربه بهبود عملکرد پروژه تواندیها ممدل نیرو، استفاده از ا نی. از ا(2015

بر مشارکت  یمبتن یانرژ یهادر پروژه سکیر تیریو مد هیسرما نهیهز قیم العه برآورد دق نیهدف ااز این رو،  .(Clarke, 2010)کمک کند 

 .بودنوظهور  ی( در بازارهاPPP) یخصوص-یدولت

 روش پژوهش

است  یار زیادبس هازیرساختو توسعه  یجادا ینهدر زم یراندر حال توسعه مانند ا یکشورها کشورها خصوصا یازهاین ینکهبا توجه به ا

 و دانش و تجربه بخش هاظرفیتکشور را بر آن داشته تا از  یرساختی،ز یپروژها یدولت در اجرا یینپا ییو کارا یمنابع مال محدودیت لذا

 یفن و یریتیمد ی،الم ییاز توانا هازیرساخت یندر تام یاصل یگراست که دولت به عنوان باز یقتحق ینا یایاستفاده کند. شواهد گو خصوصی

در حوزه  یخصوص - یمشارکت عموم یزانم 2017-1990دوره  یط یراندر ا ی. بر اساس آمار بانک جهانیستبرخوردار ن ینهزم ینلازم در ا

 دلاراست. یلیونم 5/732سهم بخش برق دلار بوده که  یلیاردم 8/1مجموع  های مخابرات، برق و فرودگاه باها فقط در حوزهساخت یرز

 1جدول 

 هارساختیدر ز یبخش خصوص یگذار هیسرما زانیم

 (دلار یلیونم) یگذار یهسرما یزانم بخش

 5/732 برق

 235 (حمل و نقل )فرودگاه

 243 مخابرات

 

ی مستثن یزن یمساله در بخش انرژ یننداشته و ا یریچشمگ یتموفق PPP یمال یناستفاده از روش تام ینهدر زم یرانا یبه طور کل

 یایگو که یریاند، نمونه بزرگ و چشم گ یدهگرد یمال ینتام یخصوص یهای موفق که به روش مشارکت عموم. به جز معدود پروژیستن

مشارکت  طریق هایی هم که ازال پروژهح ین. با ایستباشد در اقتصاد کشور موجود ن یدپذیر(مخصوصا تجد) یدر بخش انرژ PPPاستفاده از 
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 یدر روند اجرا مشکلاتی خود نشان دهنده وجود یندر حال ساخت هستند که ا یانشده و  یلاند، اکثراً تکمشده یمال ینتام یخصوص یعموم

 نشان داده شده است. 2جدول ا در هاز اطلاعات آن یبه همراه برخ یروگاهین یهای ملاز پروژه یونه تعدادماست. به عنوان ن یرانروش در ا ینا

 2جدول 

 یبخش انرژ یخصوص - یبرنامه مشارکت عموم یملهای پروژه

ین تام محل یت پروژهوضع پروژه عنوان

 منابع

یشرفت پدرصد  استان واحد

 فیزیکی

گذاری یه سرما ی پروژهکاربر

 یلیون ریال(م)

یروگاه سوله ن

 دوکل

 484000 یبرقاب 70 یهاروم مگاوات ی و سایرعموم یمه تمامن

یروگاه سد ن

 گلپایگان

 735650 یبرقاب 15 اصفهان مگاوات ی و سایرعموم یمه تمامن

 651400 یبرقاب 0 یغرب یجانآذربا مگاوات ی و سایرعموم یدجد یروگاه برقابین

کوچک  یروگاهن

 سدژاوه

 330000 یبرقاب 0 سنندج مگاوات ی و سایرعموم یدجد

 10یروگاه ن

 مگاواتی پایاب

 2850000 یبرقاب 0 خوزستان مگاوات منابع داخلی یدجد

یروگاه ن سد و

 3خرسان 

 10515000 یبرقاب 12 چهارمحال بختیاری مگاوات یمنابع داخل یمه تمامن

 

 هامجموعه داده

درهم  یازس یهشب یاست که برا یلیون ریالم 15566050به ارزش  و نیمه فعال فعال PPPپروژه  6 یدارا ایراندر حال حاضر، 

 یه به طور کلدر حال توسع یکشورها یربا سا یسهو عموم مردم آن در مقا ایراندولت  .استفاده میشود یرساختدر ز یبخش خصوص یدگیتن

حال حاضر در تمام  در PPPکه  ییاست. از آنجا ی یشرا ینغلبه بر چن یتنها راه برا PPP ه،یجدر نت د.روبرو هستن یفی ضعهازیرساختبا 

برای  بخش ینا ینکها یللدشده به  یکها تفکواسط از آن یمال یبه نهادها یکمک یهابخش فعالیت ین، بنابرانیستفعال  ایران یهابخش

گروه مشخص است،  ینا بخش به سهولت در دسترس هست. همان ور که از اسم ینهای امرتبط هست و داده pppهای با پروژه تامین مالی

های کنند و اکثر شرکتمی یفارا ا یالم یبازارها یااوراق بهادار و  شرهایگذاران و نا یهسرما یانحوزه، نقش واس ه م ینهای فعال در اشرکت

نجام معاملات میپردازند و از ا یلازم برا یفراهم کردن بسترها یاها و کتشر یرسا یبرا یازمورد ن یمال ینگروه، به تام ینشده در ا یرفتهپذ

 یق دانست. به طور کلهای منتشر کننده اوراکتو شر یانبه مشتر یخدمات مال هها را میتوان در حوزه ارائگروه ینا یحوزه تخصص یگرطرف د

 یهامربوط به سال یهاکرد؛ و داده یمو...تقس یهای فراکابها، سهم یهماسر ینهایی مانند تامگروه را میتوان به بخش ینهای فعال در اشرکت

 یمرتبط با نهادها یهادر پروژه یهسرما ینهمحاسبه هز یداده برا ینترمناسب رهدو ینا یها، دادهینشده است بنابرا یجمع آور 1402 -1399

واسط به  یمال یبه نهادها یکمک یهابخش فعالیت یروزانه سهام شرکتها یمت. قشوندیپردازش م PPPواسط است که تحت پوشش  یمال

 یهای گروه نهادهاز شرکتا یاریشده است. بس ی( جمع آوریرانبورس اوراق بهادار ا یرسم یتنمونه استفاده شده و از وب سا)های عنوان داده

اند. هم اکنون در بازار همختلف بورس و فرابورس درج شد یا در بازارهاهشرکت ینا یفعال هستند و نمادها یرانا یهواسط، در بازار سرما یمال

 هستند که عبارت اند از: یتفعال حالواسط در  یمال یبه نهادها یکمک یهاشرکت در گروه فعالیت 9 یران،ا یهسرما
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 3جدول 

 واسط یمال یبه نهادها یکمک یهاگروه فعالیتهای یست شرکتل

 ردیف کد نماد شرکت اسم شرکت

 FRBZ1 1 فرابورس فرابورس ایران

 KALA1 2 کالا بورس کالای ایران

 BENC1 3 نرژیا بورس انرژی

 TSAN1 4 امین تامین سرمایه امین

 BORS1 5 بورس بورس اوراق بهادار تهران

 TNOV1 6 تنوین تامین سرمایه نوین

 TMLT1 7 تملت تامین سرمایه بانک ملت

DI تماوند تامین سرمایه دماوند BZ1 8 

OMI امید تامین سرمایه امید D1 9 

 هایافته

 هیسرما نهیبرآورد هز

نرخ  ینتخم ی( برایرهو غ ینانهطلبانه، واقعب متعارف، فرصت )یعنیمختلف  یکردو رو یهنظر ینچند یه،سرما ینههز یدایشقبل از پ

به طور همزمان  .شدمی های خاص محاسبهیسکو ر یمتهای قیسکبر اساس ر یراساس، بازده مورد انتظار اخ ینبر ا .استفاده میشد بازده

در مواجهه با انواع مختلف  .مشاهده شد یستماتیکبرنامه س یکبار در  یناول یکه برا یانجام شد، به طور 1992در سال  یزن PPPسرآغاز 

 یهای مختلفیکها و تکن، روش1992در طول دهه  .نرخ بازده بود یحمحاسبه صح یبرا یبعدارجح  بازار روش یسکر ی،های اطلاعاتشکاف

بازده حقوق صاحبان سهام  یستم،در ق عنامه قرن ب ین،های مختلف مورد استفاده قرار گرفت. علاوه بر ایگذار یهنرخ بازده سرما یینتع یبرا

های ای از مدلگسترده یفط یکم،و  یستب در آغاز قرن یجه،در نت .در نظر گرفته میشد هیسرما ینهبرآورد مؤثر هز یتوسط قانونگذاران برا یزن

 ینهتفاوت هز (،2004) یریو نژادمالا ینگبه گفته س .شد استفاده PPP بر یهای مبتندر پروژه یهسرما ینههز یابیارز یبرا ییدارا یگذار یمتق

 یهسرما ینهبرآورد هز یبرا یهای متنوعیکگذشت زمان، تکن با ین،شد؛ بنابرا یینتع یکرامترو ناپا یکهای پارامتربا استفاده از آزمون یهسرما

( 2008)سولانو  ینناواس و مار ین،علاوه بر ا .های خاص خود بودندیژگیوی های مورد استفاده دارایکاز تکن یکمورد استفاده قرار گرفت. هر 

شناخته  یهپا ییکه به عنوان دارا یجرا یسکر یممحاسبه نرخ بازده استفاده کردند. افشاء تسه یبرا یگذار یهسرما از - یناش یاتیمال یفاتاز تخف

برآورد  یبرا CAPM ها ازدرصد شرکت 90از یش ب .شد یلتبد PPPبر  یهای مبتندر پروژه یهسرما ینهبرآورد هز یبرا یانتخاب به یزمیشود ن

نظر کارشناسان  ین،علاوه بر ا .اتخاذ شد PPPبر  یپروژه مبتن ینچند یبرا یزن WACCروش  ترتیب،ین به هم .کننداستفاده می یهسرما ینههز

 یاز محاسبات عدد یرو، جدا یناز ا .شد یلتبد PPPبر  یهای مبتنپروژه یهسرما ینهبرآورد هز یبرا یشروانتخاب پ یکها به های آنیهو توص

معمولاً محرمانه نگه  یمالهای که داده PPP بر یمبتنهای در پروژه یژهو متخصصان، به یبررس ،WACCو  CAPM یهابا استفاده از روش

 دهد.را نشان می یهسرما ینههز محاسبه یهای برآورد اعمال شده برااز روش یکامل یرتصو 1شکل  ین،است؛ بنابراتر مناسب میشوند، داشته
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 1شکل 

 یهسرما ینهبرآورد هز یمورد استفاده برا یهاخلاصه روش

 

 است: یربه شرح ز WACCمحاسبه  یترین فرمول براساده

(1) (1 )WACCvanilla Cd Ce    

(2) (1 ) (1 )WACCafter tax T Cd Ce      

(3) 
1

(1 )
(1 )

WACCpre tax Cd Ce
T

    
 

(4) 1 min (1 )(1 )WACCno al WACCreal w    
 

نرخ  Tبازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام،  Ce ،یبده نهیهز Cdدرصد،  بر حسب یسهم بده .در تمام چهار معادله فوق، 

 رایه گفته فرمیشود. ب رفتهیبه طور معمول پذ CAPMدر پروژه، روش  ویژهنشان دهنده نرخ تورم است. در صورت وجود ارزش  wو  اتیمال

 یبرا ابزار نیهترببه عنوان  نکهیتا ا افتیگسترش  جیو استفاده از آن به تدر افتیتوسعه  1960دهه  رد CAPM(، 2019و همکاران ) ایساوو

 آمده است. ری( در ز5)در راب ه  CAPMمحاسبه  یبرا یشناخته شد. فرمول اصل هیسرما نهیمحاسبه موثر هز

(5)  ( )a rf a m fER R ER R  
 

 

 تینتظار بازار و در نهابازده مورد ا mERاوراق بهادار،  یبتا ab سک،ینرخ بدون ر rfRبازده مورد انتظار اوراق بهادار،  aERکه در آن 

(fR-mER )ها ساس دادهح تیشده است. اگرچه هر دو از نظر در دسترس بودن و ماه انی( ب13) معادلهدر  اتیاست که با جزئ سکیر صرف

. در است شد لیهای برتر در سراسر جهان تبدآژانس اول به انتخاب CAPMو  WACCحال، ادغام روش  نیهایی دارند. با اتیمحدود زین

از محققان دنبال  یتوسط انبوه نیو همچن هشد PPPبر  یمبتن یهاپروژه یمحاسبه نرخ بازده برا یبرا نهیگز نیترمناسب CAPM جه،ینت

 .شودیم

، اما متاسفانه است یبخش انرژ برای PPPبر  یمبتن یهاپروژه یبرا CAPMو  WACCمحاسبه روش  ،یکه روش انتخاب ییاز آنجا

پروژه  کی ی فقط برایبرا سهامی عاماوراق بهادار  ،دوممورد نظر نبود.  یهاحاضر به ارائه داده یشرکت چیها، همحرمانه بودن داده لیبه دل

بوده است.  رممکنیغ PPPبر  یهای مبتنپروژه ازیهای مورد نبه داده یابیدست ،یمنابع قو یکند. صرف نظر از استفاده از برخخاص عمل نمی
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-Pure. روش خواهد شدمحاسبات م العه استفاده  لیتکم یبرا Pure-playداده ها، از روش  محدودیت دسترسی بهغلبه بر  یبرا تیدر نها

play که  ییها. منحصراً در پروژهیمدهیدر دسترس نباشد، بتا صنعت اطراف آن بتا را نشان م ماًیپروژه مستق کی یکه اگر بتا کندیم انیب

 .ردیگیمورد استفاده قرار م Pure-playروش  ست،یدر دسترس ن یپروژه به آسان یهاسکیاطلاعات بازار مربوط به ر

 یش انرژبخ هیسرما نهیاست، هز در آن زمینهاز عناصر مختلف صنعت  یومیاست که کنسرس یکه بخش هدف، بخش انرژ ییاز آنجا

 نهیروزانه سهام، هز گذشتههای متیتن قبا در نظر گرف نی؛ بنابراخواهد شدمحاسبه  Pure-playو با استفاده از روش  CAPMبا استفاده از 

 .شودمحاسبه می یانرژ شبخ یحقوق صاحبان سهام برا

(6) ( , )EQUITY m R E R I   
 

(7) 1

1 (1 )
ASSET EQUITY D

t
E

 

 
 

  
  
  

(8) 1 (1 )PROJECT ASSET

D
t

E
 

 
   

  
 

 mکه  به طوریود. ( محاسبه میش6) معادلهدر نظر گرفته میشود که با استفاده از  کیستماتیس سکیمنظور بتا به عنوان ر نیا یبرا

Rاست،  بیش E و  حقوق صاحبان سهام است رییمحدوده % تغR I سهام حقوق صاحبان یبتا جه،یشاخص است. در نت رییدامنه % تغ 

 یشود. به طور مشابه، با استفاده از بتا( محاسبه می7) معادلهبا استفاده از  ییدارا یها، بتادر ابتدا برآورد شده و با استفاده از آن یبخش انرژ

به حقوق صاحبان  یهنسبت بد D/Eو  اتینرخ مال t(، 8( و )7شود که در معادلات )پروژه محاسبه می یبتا ت،یهای محاسبه شده، در نهاییدارا

 سهام است.

 افتهیمیتعم یشرط یناهمسان ونیو اتورگرس ایپو یشرط یهمبستگ 

و  دهبو چالش بزرگ کیگذار  هیسرما دگاهیو بازده از د سکیر یابیدر نظر گرفته میشود که در آن ارز ایبازار پو کیبه عنوان  ایران

در  .ندهیآ ینیب شیه پنسهام و حقوق صاحبان نه  ست،ین کسانی زیچ چیمداوم در بازارها، ه راتییبا توجه به تغ ن،یاست؛ بنابرابه شدت متغیر 

 یدرست ریها تصومتوسطها و نیانگیمانند م یهای سنتاز حد است، روش شیب راتییتغ یکه بازده دارا ایپو یای در بازارهامبادله طیشرا نیچن

 یهازمیبه عنوان مکان GARCHو  DCCمانند  پویا یهامدل ،مبهمی یهاتیموقع نیغلبه بر چن یبرا نیدهند؛ بنابرااز بازار ارائه نمی

 PPPبر  یمبتن یهاروژهپ هیسرما نهیچگونه هز نشان دهند که شوندیاز اهداف م العه حاضر در نظر گرفته م یکیبه  یابیدست یبرا ریپذامکان

 ست:ا ریم العه حاضر به شرح ز یبرا DCC-GARCH مدنظر یبه طور موثر محاسبه کرد. استراتژ توانیرا م

  عیخوب و توز ونیاست. مدولاس لیمرحله تحل اولینترین و مهم یهای مالآزمون نرمال بودن داده ،یهای مالداده پویاییبا توجه به 

 M =0 در نظر گرفتنها با کل داده یبر رو شاپیروآزمون  ت،یمیشود. در نها نیها تضمداده یرو نرمال تست یها با اجرانرمال داده

 عیمیکند که توز انیرا ب %5 مازاد p ریشود، مقادهای نرمال شده اعمال میداده یکه بر رو روی. آزمون شاپشودانجام می  SD =1و 

های نرمال داده یمونت کارلو بر رو یساز هیداده ها، شب ینرمال سازدرست پس از  آن نشان میدهد. نیانگیها را حول منرمال داده

 یبرا یابزار خوب روش، نیاست. ا معینارقام  بهترین روش برایمونت کارلو  یساز هی(، شب2001) بوناتهشود. طبق نظر شده انجام می



 1403، مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار، دوره سوم، شماره یکم                                                                                         و همکاران         ولی زاده چاری 

 

 269 
E-ISSN: 3041-8933 
 

مرتبط با  یهاسکیدر درک ر گذارانهیکمک به سرما یرو برا نی، از اشودیدر نظر گرفته م تیو عدم ق ع سکیر ریتأث ینیبشیپ

 مهم است. PPPبر  یمبتن یهاپروژه

  در مرحله بعد، مدلDCC-GARCH ( پر 2002) تسوی و تسه( و 2002) انگلمراحل مربوطه اعمال شده است.  یدر تمام

 پویامحاسبات  یها برامدل نیاز پرکاربردتر یکیارائه کردند که با گذشت زمان اصلاح شد و به  DCCمدل را به نام مدل  نیتقاضاتر

نرخ بازده در  انیب یه برارا بهترینبه عنوان  DCC-GARCHکه مدل  اندثابت کرده  DCCدر مورد  قیتحق نیشد. چند لیتبد

 یهادر پروژه هیسرما نهیوثر هزمبرآورد  یبرا کیتکن نیبهتر DCC-GARCHمدل  ت،یدر نظر گرفته میشود. در نها ایپو یبازارها

شرح  به GARCHم العه حاضر است. مدل  موردنظرهستند و روش  شیدر حال افزا ایپو یقتصادهااست که در ا PPPبر  یمبتن

 است: ریز

(9) 
, , , , ,, ,u t u u t u t u t u tx a a    

 
(10) 

1 1

/

1 2 1 1 2(1 )
t tt t tP P P  
     

 

u,( 9) معادلهکه در  به طوری t
 یشرط بازده لگاریتمی نیانگیروزانه سهام است، م متیق لگاریتمیبازده  

.uX
u,است،   ta

 

u,با  زیاست، نو ماندهیباق نیانگیم t
u, ی بانوسانات شرط یو سر t

, یعنی، شودینشان داده م ,   به طور مشابه، با در نظر گرفتن

1(، 10معادله )
2و  

1مثبت و  یقینشان دهنده اعداد حق  20 1; tp   
مثبت است. معادله  یق ع سیماتر کینشان دهنده  

1tاز پارامتر  نی( همچن10)


 1در هر زمان  یهمبستگ سیمجدد ماتر یساز نرمال یبرا t .ای هیپس از انجام تمام مراحل رو استفاده میکند

dcc. دیبه دست میآ یینها جیمربوطه، نتا  محاسبه  یهر سال برا یبرا یکسانی هایهیرو. است 0.964 برابر با انرژیبخش  یمشترک برا

 .دنبال شد DCC-GARCHسال با استفاده از  یبتا ریمقاد

 استاندارد یو همبستگ یفیآمار توص

 نیبه عنوان بهتر ن،ی. علاوه بر اشودیها محسوب ممجدد داده یبندجمع یها براروش نیتراز مناسب یکی یو همبستگ یفیتوص آمار

استاندارد خلاصه شده  یو همبستگ یفیها با استفاده از آمار توصکل داده ن،یها ذکر شده است؛ بنابرامجموعه داده تصویرسازی یبرا کردیرو

ارائه شده است  4جدول در  یفیآمار توص ریها اعمال شده است. مقادنرمال داده عیاز توز نانیاطم یبرا جارکوبراآزمون نرمال بودن  کیاست. 

 استفاده شده است زیاستاندارد ن یاز آمار همبستگ ،یفینشان داده شده است. درست پس از آمار توص بیمحاسبه شده به ترت جینتا یو تمام

 آورده شده است. 5جدول که در 

 4جدول 

 DCC-GARCH یرمقاد یبرا یفیآمار توص

 BENC1 BORS1 DI BAZ1 FRBZ1 KALA1 OMI D1 TEDPI X TMLT1 TNOV1 TSAN1 

 0.16 0.17 0.18 0.19 0.15 0.23 0.20 0.15 0.29 0.35 میانه

 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 0.03 0.08 0.00 0.00 0.04 میانگین

 44.72 35.61 30.92 4.84 40.55 69.31 91.63 111.26 125.25 109.86 ماکزیمم
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 43.26- 5.21- 6.76- 5.29- 37.72- 14.11- 28.14- 4.88- 41.00- 6.76- مینیمم

انحراف 

 معیار

4.97 5.49 5.01 5.45 4.59 3.21 1.60 2.71 2.43 3.46 

 5.08 7.28 4.74 0.11 4.31 7.68 8.56 16.64 14.80 14.57 چولگی

 120.55 133.07 141.32 145.45 112.02 178.35 155.52 114.02 224.90 270.40 جمع

تعداد 

 مشاهدات

770.00 770.00 770.00 770.00 770.00 770.00 770.00 770.00 770.00 770.00 

 5جدول 

 DCC-GARCH یرمقاد یاستاندارد برا یآمار همبستگ

 BENC1 BORS1 DI BAZ1 FRBZ1 KALA1 OMI D1 TEDPI X TMLT1 TNOV1 TSAN1 

BENC1 1 196/0 0.018 -0.049 0.219 0.052 -0.035 0.112 0.050 0.027 

BORS1 196/0 1 0.032 0.003 0.186 0.059 -0.022 0.078 0.027 0.007 

DI BAZ1 018/0 0.032 1.000 0.027 -0.001 -0.004 -0.108 0.023 -0.012 0.013 

FRBZ1 049/0- 0.003 0.027 1.000 -0.022 -0.007 0.041 -0.008 -0.002 -0.028 

KALA1 219/0 0.186 -0.001 -0.022 1.000 0.088 -0.044 0.130 0.052 0.006 

OMI D1 052/0 0.059 -0.004 -0.007 0.088 1.000 -0.034 0.109 0.064 0.007 

TEDPI X 035/0- -0.022 -0.108 0.041 -0.044 -0.034 1.000 0.009 -0.030 0.016 

TMLT1 112/0 0.078 0.023 -0.008 0.130 0.109 0.009 1.000 0.117 0.031 

TNOV1 050/0 0.027 -0.012 -0.002 0.052 0.064 -0.030 0.117 1.000 0.036 

TSAN1 027/0 0.007 0.013 -0.028 0.006 0.007 0.016 0.031 0.036 1.000 

 

 کشور ریسک صرف

کسب اطلاعات  یها براسازمان یبرا یاتیح یکشور است و محاسبه آن منبع یسکپروژه وابسته به ر یک یکاستراتژ گیرییمتصم

در نظر گرفت.  یزگذار ن یهرماس یسککشور را میتوان به عنوان منبع مهم درک ر یسکرو، ر ینها است. از اآن شدنیگسترش و جهان یبرا

در س ح  PPPبر  یمبتن یهاکه پروژه ییاز آنجا .در حال توسعه است ینسبتاً کمتر از کشورها یافتهتوسعه  یو نرخ بازده کشورها یسکر

کشور به  یسکصرف ر یکتوسعه،  در حال شورهایدر ک گذارییهسرما مرتبط با هاییسکپرداختن به ر یبرا ین،بنابرا شوند،یکشور انجام م

از  یشود و بخشه میدر نظر گرفت CRPگذار به عنوان مقدار  یهسرما یسکارزش ادراک ر یجه،در نت .شودیاضافه م CAPM یبازار ارزش

و  یدولت یده، روش بدهکشور وجود دارد، اما دو روش متداول مورد استفا یسکمحاسبه صرف ر یبرا یهای مختلفاست. روش یمعادله اصل

اسپرد  SYSآورده شده است که در آن زیر کشور در معادله  یسکمحاسبه صرف ر یمورد استفاده برا یسهام است. فرمول اصل یسکروش ر

نه سالا ستانداردانحراف ا ASDSDM.DMCو انحراف استاندارد سالانه شاخص سهام کشور در حال توسعه  ASDEV.DCدولت،  یبازده

 است. یافتهبر حسب ارز بازار توسعه  یبازار اوراق قرضه دولت

(11) .

.

EV DC

SDM DMC

ASD
CRP SY S

ASD
 

 

ها مجموعا در آن یدر نظر گرفته شده است؛ و هر دو ایران یشرکت اتیمحاسبه شده و نرخ مال کشور صرف ریسکاز  ستیل نیچند

 ارائه شده است. 2شکل 
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 2شکل 

 ایران یشرکت یاتو نرخ مال کشور یسکصرف ر

 

 

 ینهبرآورد هز یبرا یشنهادیمدل پ

 یبه طور [.ید( مراجعه کن12)استفاده شده است ]به معادله  CAPMکشور همراه با  یسکمعادله اصلاح شده شامل صرف ر من یک

تا  1399ال ساز  سرمایه گذاریسهام بخش  یبتا یانگیندرصد است، م 7است که  ایران یسکبدون ر یانهنرخ ماه RF، (12)که در معادله 

ه در آن شده است ک یان( ب13است که در معادله ) یسکرف ر( محاسبه میشود. نشان دهنده ص6با استفاده از معادله ) هاست ک 1402

ERMKT  بازده مورد انتظار بازار وRF یتاست و در نها یسکنرخ بازده بدون ر CRP ( به دست 11کشور است که از معادله ) یسکصرف ر

 .یدمیآ

(12)  ce F MKT Fk R ER R CRP   
 

(13) 
P MKT FR ER R 

 
 

حقوق صاحبان سهام با استفاده از روش  ینه، هزPPP یهای مرتبط با انرژپروژه یهسرما ینهافشاء هز یبرا یگیریبا پ یتدر نها

CAPM ( بر رو12با استفاده از معادله )یقبتا از طر یرمحاسبه شده است. مقاد 1402-1399های داده ی DCC-GARCH  محاسبه شده

بخش  یبتا یانگیننشان داده شده است. محاسبات نشان میدهد که م 6جدول محاسبه و در  یژهای انراست؛ و بازده مورد انتظار اکثر شرکت

 1ارزش بتا کمتر از  یهایی با نوسانات کمتر داراسهام یراز یستن یخوب یردرصد است که مقاد 6.53؛ و بازده مورد انتظار 0.973 ایران یانرژ

کشور  یسکصرف ر یانگیندرصد محاسبه شده است. متعاقباً، م 3.413 یسکبتا و بازده مورد انتظار، صرف ر یانگیند. پس از محاسبه مهستن
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حقوق صاحبان سهام  ینههای موجود، هزداده یهمحاسبات و با استفاده از کل یبترت یتاضافه میشود. با رعا CAPM( در معادله %500/7) ایران

 شود.درصد محاسبه می 18 یبخش انرژ

 6جدول 

 ایران یشرکت یاتو نرخ مال کشور یسکصرف ر

Expect ed 

ret urn (ER) (%) 
BETA(   ردیف کد اسم شرکت (

 FRBZ1 1 فرابورس ایران 0.976 6.55

 KALA1 2 بورس کالای ایران 0.977 6.67

 BENC1 3 انرژیبورس  0.978 6.56

 TSAN1 4 تامین سرمایه امین 0.975 6.51

 BORS1 5 بورس اوراق بهادار تهران 0.974 6.35

 TNOV1 6 تامین سرمایه نوین 0.952 6.68

 TMLT1 7 تامین سرمایه بانک ملت 0.981 6.59

DI تامین سرمایه دماوند 0.983 6.45 BZ1 8 

OMI تامین سرمایه امید 0.964 6.42 D1 9 

6.53 0.973   Average 

 

از  که حقوق صاحبان سهام هر شرکت یشده است که در آن بتا میترس 3شکل ( در SMLبازار اوراق بهادار ) نمودار خ ی کی

هر شرکت با استفاده از کد خود برچسب  ،. سپسشودمی یمترس ،بازده مورد انتظار مربوطه محاسبه شده مقایسه باسهام در  متیق قیطر

 نیو بازده مورد انتظار ب 1-0.6 نیها بآن یبتا رند،یگدر جعبه قرمز قرار میها شرکتنمودار به وضوح نشان میدهد که اکثر میشود.  یگذار

 هیسرما نهیمحاسبه هز یای که برا. معادله گستردهایران است های تامین سرمایهشرکتنق ه قرمز نشان دهنده بخش  جه،نتی در و ٪10 تا 9٪

 داده شده است. حیاستفاده شده است استخراج شده و توض PPPبر  یمبتن یهای انرژپروژه یاست( برا ار)که بازده مورد انتظ

(14) 
.

.
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 ،است سکینرخ بازده بدون ر RFRبازده مورد انتظار است،  ERکه در آن 
1 (1 )ASSET

D
t

E


 
  

  پروژه است که قبلاً  یبتا

MKT شده است. بیان( 8در معادله ) FER R
در نهایت  ؛ وصرف ریسک است

.

.

EV DC

SDM DMC

ASD
SY S

ASD


کشور است که قبلاً در  سکیر 

است و به طور مشابه بازده مورد  0.161 چهار ساله( هیسرما نهیبازده مورد انتظار مشترک )هز ن،یداده شده است؛ بنابرا حی( توض11) معادله

 یجدول محاسبات کی جه،ی( محاسبه میشود. در نت14با استفاده از معادله ) 1402 تا 1399شده در بورس از سال  رفتهیانتظار هر شرکت پذ

 هر سال ارائه شده است. درشرکت  س ح اتی( که در آن جزئ7جدول جامع ارائه شده است )
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 3شکل 

 رانیا PPPفهرست شده در بخش  هیسرما نی( هر شرکت تامSML) تیخط بازار امن

 

 7جدول 

 1402-1399از سال  یگذار هیبخش سرما یهابازده مورد انتظار شرکت

FRBZ1 KALA1 BENC1 TSAN1 BORS1 TNOV1 TMLT1 DI پارامتر سال BZ1 OMI D1 Average 

 ER 60.76% 61.00% 60.13% 60.55% 60.63% 60.46% 60.38% 60.29% 60.21% 60.49% 

1399 .Eq  0.978 0.98 0.974 0.975 0.976 0.975 0.974 0.973 0.972 0.98 

 .As  0.621 0.422 0.519 0.771 0.621 0.78 0.62 0.84 0.319 0.61 

 Pr . 0.99 0.992 0.983 0.987 0.988 0.987 0.986 0.985 0.984 0.99 

 ER 60.22% 60.28% 60.41% 60.02% 60.11% 60.94% 60.85% 60.77% 60.69% 60.48% 

1400 .Eq  0.972 0.973 0.987 0.97 0.971 0.979 0.979 0.978 0.977 0.98 

 .As  0.619 0.62 0.32 0.699 0.619 0.732 0.322 0.722 0.321 0.55 

 Pr . 0.984 0.985 0.986 0.982 0.983 0.991 0.991 0.99 0.989 0.99 

 ER 60.48% 60.56% 60.70% 60.50% 60.59% 60.42% 60.33% 60.25% 60.16% 60.44% 

1401 .Eq  0.975 0.976 0.98 0.975 0.976 0.974 0.993 0.992 0.972 0.98 

 .As  0.26 0.521 0.551 0.811 0.791 0.79 0.42 0.62 0.519 0.59 

 Pr . 0.987 0.988 0.989 0.987 0.988 0.986 0.985 0.984 0.984 0.99 

 ER 60.74% 60.85% 60.98% 60.98% 60.07% 60.90% 60.81% 60.73% 60.64% 60.74% 

1402 .Eq  0.977 0.978 0.976 0.98 0.971 0.879 0.978 0.987 0.936 0.96 

 .As  0.381 0.412 0.632 0.742 0.619 0.692 0.622 0.621 0.621 0.59 

 Pr . 0.989 0.99 0.992 0.992 0.983 0.991 0.99 0.989 0.988 0.99 
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 8جدول 

 رانیا یگذار هیبخش سرما یهاشرکت DCC یپارامترها

 Est i mat e St d. err . z P>z 

Paramet ers FRBZ1 
 0.287 0.128 2.230 0.025 

 0.746 0.096 7.800 0.000 

1 
0.018 0.002 7.400 0.000 

1 
-0.001 0.000 -5.580 0.000 

1a r 
7.183 0.671 10.710 0.000 

Paramet ers KALA1 
 0.292 0.159 1.840 0.066 

 0.302 0.069 4.360 0.000 

1 
-0.001 0.000 -5.580 0.000 

1 
13.896 1.310 10.610 0.000 

1a r 
3.183 0.621 5.710 0.000 

Paramet ers BENC1 
 0.095 0.144 0.660 0.510 

 -0.001 0.001 -0.900 0.370 

1 
1.008 0.009 118.080 0.000 

1 
-0.173 0.221 -0.780 0.436 

1a r 
0.141 0.026 5.340 0.000 

Paramet ers TSAN1 
 0.122 0.109 1.120 0.263 

 0.098 0.038 2.570 0.010 

1 
-0.048 0.019 -2.470 0.013 

1 
9.913 0.598 16.570 0.000 

1a r 
0.001 0.000 47.790 0.000 

Paramet ers BORS1 
 -0.015 0.050 -0.300 0.764 

 0.035 0.009 3.990 0.000 

1 
0.955 0.011 83.030 0.000 

1 
0.007 0.052 0.140 0.890 

1a r 
0.036 0.052 0.690 0.490 

Paramet ers TNOV1 
 0.020 0.043 0.470 0.640 

 -0.008 0.046 -0.170 0.861 

1 
-0.091 0.046 -1.960 0.050 

1 
0.039 0.013 2.940 0.003 

1a r 
0.938 0.023 40.170 0.000 

Paramet ers TMLT1 
 0.024 0.040 0.600 0.548 
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 0.007 0.052 0.140 0.890 

1 
0.008 0.046 -0.170 0.861 

1 
0.047 0.012 3.820 0.000 

1a r 
0.941 0.016 57.190 0.000 

Paramet ers DI BZ1 
 -0.106 0.048 -2.210 0.027 

 -0.031 0.060 -0.510 0.608 

1 
-0.093 0.053 -1.770 0.077 

1 
0.086 0.015 5.690 0.000 

1a r 
0.887 0.019 47.440 0.000 

Paramet ers OMI D1 
 0.887 0.019 47.440 0.000 

 -0.030 0.045 -0.660 0.507 

1 
0.068 0.036 1.880 0.060 

1 
0.108 0.024 4.490 0.000 

1a r 
0.844 0.034 24.590 0.000 

Paramet ers TEDPI X 
 -0.030 0.042 -0.720 0.474 

 0.047 0.057 0.830 0.407 

1 
0.021 0.049 -0.440 0.662 

1 
0.064 0.012 5.450 0.000 

1a r 
0.908 0.017 54.130 0.000 

Lambda1 0.043 0.010 4.230 0.000 

Lambda2 0.830 0.046 18.170 0.000 

 گیری بحث و نتیجه

 یانرژ یهادر پروژه هیسرما نهیبرآورد هز یبرا pure-playو  DCC-GARCH یهام العه نشان داد که استفاده از مدل نیا جینتا

 لیها قادر به تحلمدل نی. اکندیکمک م هیسرما نهیهز ترقیدق نینوظهور، به تخم ی( در بازارهاPPP) یخصوص-یبر مشارکت دولت یمبتن

مرتبط با  سکیو ر هیسرما نهیاز هز ترقیدق یریهستند و توانستند تصو زبانیاز منظر بازار کشور م گذارانهیسرما سکینوسانات بازار و درک ر

در  هیسرما نهیبرآورد هز یبرا یدیابزار مف تواندیمدل م نینشان داد که ا DCCبا استفاده از مدل  ایپو یمحاسبه بتا ژه،یآن ارائه دهند. به و

 .(Chen & Hatamleh, 2022)نوظهور باشد  یبازارها یایو پو ریغمت یاقتصاد طیشرا

قابل  ریتأث زبان،یکشور م یمال یو بازارها یاقتصاد یهااستیمرتبط با س یهاسکیبود که ر نیم العه ا نیا یاصل جیاز نتا یکی

 یدر بازارها یو اقتصاد یاسیس یهاسکینوسانات و ر دهندیکه نشان م نیشیپ یهاپژوهش جیبا نتا هاافتهی نیدارند. ا هیسرما نهیبر هز یتوجه

 Hammoudeh. به طور مثال، (Boubakri et al., 2016)دارد  یهمخوان شود،یم هیسرما نهیدر برآورد هز تیبه عدم ق ع رنوظهور منج

& McAleer (2015ن )نوسانات و  شیباعث افزا تواندیم یاسیو عدم ثبات س یاقتصاد یهااستیدر س راتییاند که تغکرده دیتأک زی

 یهااستفاده از مدل ن،ی. بنابرا(Hammoudeh & McAleer, 2015) نوظهور شود یدر بازارها یگذارهیسرما یهامرتبط با پروژه یهاسکیر

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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 یاریبس تیاهم گذارانهیسرما یهستند، برا سکیر ترقیدق لینوسانات بازار و تحل ینیبشیکه قادر به پ DCC-GARCHمانند  یاشرفتهیپ

 دارد.

 PPP یهادر پروژه کیستماتیس سکیبرآورد ر یبرا pure-playم العه نشان داد که استفاده از روش  نیا یهاافتهی گر،ید یسو از

( که نشان داد استفاده از 2014) Agrawal یهاافتهیبا  جهینت نیکمک کند. ا هیسرما نهیهز ترقیدق نیبه کاهش نوسانات و تخم تواندیم

 ن،ی. علاوه بر ا(Agrawal, 2014) دارد یو کاهش نوسانات باشد، همخوان سکیر تیریمد یمؤثر برا یابزارتواند یم pure-playروش 

Hitimana et al( .2016ن )به  تواندیم ست،یروز در دسترس نو به قیدق یمال یهاکه داده ی یدر شرا ژهیروش به و نینشان دادند که ا زی

 .(Hitimana et al., 2016) ردیمورد استفاده قرار گ یابزار کاربرد کیعنوان 

 یقابل توجه رینوظهور، تأث یدر بازارها PPP یهادر پروژه یالمللنیب گذارانهینشان داد که مشارکت سرما نیحاضر همچن م العه

 یهایگذارهیمرتبط با سرما یهاسکیر( که نشان دادند 2015) Hammoudeh & McAleer یهاافتهیبا  جهینت نیدارد. ا هیسرما نهیبر هز

 ن،ی. علاوه بر ا(Hammoudeh & McAleer, 2015) دارد یاضافه کند، همخوان هیسرما نهیبرآورد هز یهایدگیچیبه پ تواندیم یالمللنیب

بر  یمیمستق ریر، تأثنوظهو یدر بازارها یاسیس یهاسکیو ر یکرده است که نوسانات اقتصاد دیتأک زی( ن2016. )Boubakri et alم العه 

 .(Boubakri et al., 2016) دارند یالمللنیب یگذارهیسرما ماتیتصم

 pure-playو روش  DCC-GARCHهمچون  یمال شرفتهیپ یهام العه نشان داد که استفاده از مدل نیا جینتا ت،ینها در

در  نیشیبا م العات پ جهینت نی. ارندیبگ PPP یهادر پروژه یگذارهیسرما نهیدر زم یبهتر ماتیکمک کند تا تصم گذارانهیمابه سر تواندیم

م العات  ژه،ی. به و(Clarke, 2010; Dinçer & Hacıoğlu, 2015)دارد  ینوظهور همخوان یرهادر بازا سکیر تیریمد نهیزم

Hammoudeh & McAleer (2015 و )Agliardi et al( .2012ن )سکیر تیریمد یبرا یمال شرفتهیپ یهااستفاده از مدل تیبه اهم زی 

 .(Agliardi et al., 2012; Hammoudeh & McAleer, 2015) داناشاره کرده یاقتصاد دهیچیپ طیدر شرا هیسرما نهیو برآورد هز

محدود بودن  پژوهش، نیا یاصل یهاتیاز محدود یکیمواجه بود.  ییهاتیبا محدود یگریمانند هر پژوهش د زیم العه ن نیا

استفاده از  ن،یبگذارد. همچن ریتأث هیرماس نهیبرآورد هز جیبر نتا توانستینوظهور بود که م یروز از بازارهاو به قیدق یهابه داده یدسترس

نوظهور  یاز موارد در بازارها یاریبس و گسترده است که در قیدق یخیتار یهاداده ازمندین DCC-GARCHمانند  یمال شرفتهیپ یهامدل

 ریآن به سا جیبود که ممکن است نتا PPPبر  یمبتن یانرژ یهاپژوهش بر پروژه نیمربوط به تمرکز ا گرید تی. محدودستیدر دسترس ن

 قرار داده باشد. ریثرا تحت تأ جینوظهور ممکن است نتا یدر بازارها یناگهان یو اقتصاد یاسیس راتییتغ ن،ینباشد. همچن میقابل تعم عیصنا

 بر یو پول یمال یهااستیدر س راتییمانند نوسانات نرخ ارز و تغ یگریعوامل د ریکه تأث شودیم شنهادیپ نده،یآ یهاپژوهش یبرا

و  یدت نوسانات اقتصادبلندم راتیتأث یبررس ن،ی. همچنردیقرار گ ینوظهور مورد بررس یدر بازارها PPP یهادر پروژه هیسرما نهیبرآورد هز

 شنهادیها کمک کند. پهپروژ نیا یمال طیاز شرا یبه درک بهتر تواندیبازارها م نیدر ا سکیر تیریو مد یگذارهیسرما ماتیبر تصم یاسیس

 عیدر صنا کیستماتیرسیو غ کیستماتیس یهاسکیر راتیتأث ترقیعم لیروزتر و تحلبه یهااستفاده از داده ندهیآ یهاپژوهش یبرا گرید

به  تواندیم زین سکیر ینیبشیپ یهامدل ریبا سا DCC-GARCHمانند  یمال شرفتهیپ یهامدل ییکارا سهیامق ن،یمختلف است. همچن

 کمک کند. یگذارهیسرما ماتیبهبود تصم

 یدر بازارها PPP یهافعال در پروژه یهاها و سازمانکه شرکت شودیم شنهادیپژوهش، پ نیا یهاافتهیاز  یاستفاده عمل یبرا

-pureاستفاده از روش  ن،یاستفاده کنند. همچن هیسرما نهیهز ترقیبرآورد دق یبرا DCC-GARCHمانند  یاشرفتهیپ یهانوظهور از مدل

play است  نیا گرید شنهادیکمک کند. پ یگذارهیسرما ماتیبه کاهش نوسانات و بهبود تصم تواندیم کیستماتیس سکیر یریگاندازه یبرا
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نوظهور داشته باشند تا بتوانند به موقع  یمرتبط با بازارها یهاسکیاز ر یقیکرده و درک دق لیبازار را تحل یهاطور مداوم دادهها بهکه شرکت

 کنند. حخود را اصلا یمال تمایتصم

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 هادادهشفافیت 

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد.داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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