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 بینی سبد ارزیطراحی و تبیین مدل پیش
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 81/82/8931تاریخ پذیرش:                     02/20/8931تاریخ دریافت: 

 
 چکیده

لملل اگذاری در بازار ارز بینسرمایه شدهتعدیلبینی بازده طراحی یک مدل پیش منظوربهدر این پژوهش که 

 یریکارگبهانجام گرفته است، با طراحی و استفاده از یک سبد معیار که از حداقل نوسان ارزش برخوردار است و 

 از نظر بازدهیبینی و تعیین بهترین پرتفوی ارزی بر نرخ ارز، به طراحی مدلی جهت پیش مؤثرمتغیرهای 

 کارگیریبههای حاصل از های خروجی مدل مدنظر، با پرتفوینسبت به ریسک اقدام شده و در ادامه پرتفوی

گذاری در بازار ارز و سایر بازارهای مالی است( مقایسه متداول سرمایه استراتژی مومنتوم )که یک استراتژی

ارز با بیشترین حجم معاملات  11ارز )که شامل  11فصلی مربوط به  هایدادهشده است. برای انجام پژوهش، از 

های مربوطه، از استفاده شده است و برای پردازش داده 2112تا آخر سال  1111باشند( از ابتدای سال می

قدرت بیشتر مدل ارائه شده در خصوص  دهندهنشانهای پژوهش روش پنل پویا استفاده شده است. یافته

ری همچنین متغیرهای نرخ براب استنسبت به استراتژی مومنتوم  با ریسک ارزها شدهتعدیلازده ی بنیبشیپ

واقعی و نرخ بهره با بازدهی مذکور ارتباط مثبت و داشته و در ترکیب با مقادیر گذشته بازدهی ارز، قابلیت 

ی ارتباط منفی داشته و قابلیت گذشته بازدهی ارز نیز با بازده جار هایوقفهبازده ارز را دارند و  بینیپیش

 بازده ارز را دارد. بینیپیش

 

 ، استراتژی مومنتوم.المللبین، نرخ برابری واقعی ارز، ذخایر المللبینبازار ارز  :هاواژه کلید

 

 JEL :.C33 ,C36 ,E47 ,F31 ,G15 بندیطبقه
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 مقدمه .1

 زجملهاهای اقتصادی تمامی فعالیت گیری درترین عوامل تصمیمموضوع بازده و خلق ثروت از اساسی
-بازده سرمایه .استگذاران خرد و کلان و ...( برای سرمایه گذاری در بازارهای مالی )سهام، ارزسرمایه

و همکاران،  5)کروگمن. شودمیمحاسبه گذاری در یک ارز نسبت به ارز دیگر از طریق فرمول زیر 
7157). 

 

𝑅𝑖.𝑡+1 =
𝑆i,t+1 − 𝑆𝑖,t

𝑆i,t
+ 𝑟𝑓𝑖 

 

گیرد: اول: بازده بدون ریسک ، این بازده از دو بخش اصلی شکل میشودمیکه ملاحظه  طورهمان    
و بخش دوم:  استگذار مشخص که در همان اول دوره برای سرمایه(𝑟𝑓𝑖)ارز خریداری شده طی دوره 

گذاری این نوسان که در زمان تصمیم سرمایه (𝑆t) ر نرخ برابری ارزها نسبت به همدیگر بودهیتغی
 گذاری مشخص نیست.لذا مقدار بازدهی کسب شده نیز تا تاریخ اتمام سرمایه نیستمشخص 

گذاران بازار ارز، کسب بازدهی متناسب با سطح ریسک تحمل شده های اصلی سرمایهیکی از دغدغه    
شده را  انجام گذاریسرمایه. بدین معنی که بیشترین بازدهی ممکن را نسبت به سطح ریسک است

 باشندمیز تغییرات ارزش ار بینیپیشمختلف  هایمدل کارگیریبهکسب نمایند. برای این کار نیازمند 
ی با ارزبتوانند با لحاظ نمودن ریسک ارزهای مختلف، سبدی  هامدلاین  کارگیریبهبا  کهطوریبه

واند منتج بینی که بتلذا طراحی یک مدل پیشبا ریسک( را تشکیل دهند.  شدهتعدیلبهترین بازدهی )
 ت. گذار شود از اهمیت فراوانی برخوردار اسبا ریسک بیشتری برای سرمایه شدهتعدیلبه کسب بازدهی 

با ریسک پرتفوی ارزی و  شدهتعدیلبینی بازدهی هدف این تحقیق طراحی یک مدل جهت پیش    
آن در بازارهای مالی ازجمله بازار سهام و  کارگیریبهآزمون این مدل در مقایسه با مدل مومنتوم که 

ی را به بینپیش هایمدلمالی مرتبط با  هایپژوهشاز  توجهیقابلبازار ارز بسیار متداول بوده و بخش 
 الباًغگیری بازده ارزها از یک ارز دیگر )هت اندازه. در سایر تحقیقات مشابه جاستخود اختصاص داده، 

ک مقیاس ارزش یک ارز، تنها ی کههنگامیبازده استفاده شده است که  گیریاندازهمعیار  عنوانبهدلار( 
که در پژوهش )هاوانف، کلاری و سوکولف، -موارد زیر ازجملهارز دیگر )مثل دلار( باشد مشکلاتی 

 :آیدمیپیش  -شاره شده استا هاآن( به برخی از 7112
نوسان  571تا  27 زانیدوره پژوهش ارزش شاخص دلار از م ی)ط ارینوسان ارزش خود ارز مع •

 داشته است(،

 دوره پژوهش یط مثالعنوانبه) گریارز به ارز د کیاز  اریارز مع رییمختلف ارزها هنگام تغ رفتار •
 ید همبستگباش کایدلار آمر هاآنسنجش ارزش  اریمع کههنگامی ایتانیو پوند بر ایحرکت دلار استرال

                                                           
1. Krugman, Obstfeld & Melitz 
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 چهل یمنف یباشد همبستگ وروی هاآنسنجش ارزش  اریمع کههنگامیداشته و  یدرصد یمثبت س

 دارند(،  یو چهار درصد

 .ینرخ برابر یو دستکار ارینسبت به ارز مع یاسیس تیوجود حساس احتمال •

حذف خود ارز معیار از نمونه )که این امر در خصوص ارز دلار که حدود نیمی از حجم کل معاملات  •
 را دارد اهمیت بیشتری دارد(. المللبینبازار ارز 

لذا برای رفع این مشکلات و نشان دادن تغییرات ارزش واحد پولی، این تحقیق از یک سنجه و     
رزش گیری نوسان ااز مشکلات فوق را نداشته و سپس با اندازه کدامهیچکند که معیاری استفاده می

فوی با ارزها و تشکیل پرت شدهتعدیلبینی بازده ارزها در مقابل این سنجه به استخراج مدلی جهت پیش
وم پرداخته استراتژی مومنت کارگیریبهبهترین نسبت شارپ و مقایسه آن پرتفوی با پرتفوی حاصل از 

، تولید ناخالص سرانه رشد نرخ برابری واقعی ارز،باط متغیرهای اقتصادی همچون شده و همچنین ارت
ررسی با بازده ارزها بی، حجم پول، نرخ بهره، بازده بازار سرمایه و مقادیر گذشته بازده ارز المللبینذخایر 

 گردد.می

 سپس روش تحقیق توضیح داده شده و بعد از آن شودمیدر ادامه ابتدا به پیشینه پژوهش پرداخته     
 .شودمیگیری مقاله آورده و در خاتمه نتیجه شودمیها ارائه تحلیل داده

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 المللبینهای مالی سیستم ریخچهتا .2-1

  توان به پنج دوره تقسیم کرد:الملل را میهای مالی بینتاریخچه سیستم
(. اصل و بنیاد این سیستم تعهد معتبر کشورها به تبدیل ارز 5952-5721) 5استاندارد طلا کلاسیک -5

، 7با استفاده از عملکرد قبلی آن کشورها قابل ارزیابی بود )برودو هاآنبه طلا بود که اعتبار تعهد  هاآن
شدند هرچند که در می( از منظر تئوریک تحت این سیستم ارزها نباید با کاهش ارزش مواجه 7113

 (7151، 3نبود )میچنر و ویدنمیر طوراینعمل کاملاً 

ورها جهت کسب مزیت رقابتی در بازرگانی ـ(. در این دوره کش5923-5952) 2ثباتی موقتبی -7
 هایسیاستاین وضعیت به همراه  روی آوردندجهت کاهش ارزش ارز خود  هاییتکنیکالملل به بین

، 1نرخ برابری ارزها هم پرنوسان بود )وانگ متعاقباًاقتصاد جهانی مضر بود و  حمایت اقتصادی برای
7119.) 

                                                           

1. Classical Gold Standard 

2. Bordo 

3. Mitchener & Weidenmier 

4. Interim Instability 

5. Wang 



  بینی سبد ارزیطراحی و تبیین مدل پیش   

 

 

112 

112 

 

 

(. در این سیستم کشورهای عضو دو تعهد عمده داشتند: اول 5925-5922) 5سیستم برتون وودز -3
رات آن مگر در مواقع تغیی تغییرعدمنرخ ارز در یک میزان ثابت و  حفظحفظ قابلیت تبدیل ارز و دوم 

 31(. پایه و اساس این سیستم تعهد دولت آمریکا جهت معاوضه هر انس طلا با 7111، 7)کوپلند بنیادی
 (. 7119معیار ارزش سایر ارزها شناخته شد )وانگ،  عنوانبهدلار بود و دلار 

)نسبت به  شدهوزیعتمشکل مازاد دلار  5919(. در سال 5923-5925) 3سیستم برتون وودز شکست -2
طلای موجود جهت پشتوانه آن( برای اولین بار خود را نشان داد. این مشکل ابتدا توسط تریفین در سال 

)در راستای تضعیف دلار در آینده( شتاب بیشتری گرفت تا  بازیسفتهافشا شد و پس از مدتی  5991
بدیل دلار به طلا متوقف شد )وانگ، ، تمتحدهایالاتوقت  جمهوررئیسبا اعلام  5925اینکه در سال 

7119.) 
های رسمی در خصوص ارزهایی که محدودیت 5923. در فوریه 1تا کنون( 5923) 2ارز شناور نرخ -1

گرفتند برداشته شد و سیستم نرخ ارز شناور به اجرا درآمد. تحت این بیش از بقیه مورد معامله قرار می
تعیین  به خاطرداد ای در مکانیسم بازار رخ میکردند، اگر مداخلهسیستم کشورهایی که ارز خود را شناور 

جلوگیری از نوسانات غیرواقعی در بازار بوده است. )وانگ،  به خاطر صرفاًسطح برابری نبوده بلکه 
7119.) 

 ارزش ارز بینیپیشبر نرخ ارز و  مؤثرعوامل  .2-2
بر نرخ  ؤثرمدر سیستم نرخ ارز شناور ارزش ارزها توسط بازار تعیین میشده، شناسایی عوامل  کهازآنجایی

در این زمینه  توجهیقابل هایپژوهشارز برای فعالان این بازار از اهمیت بالایی برخوردار گشته و 
 .شودمیاشاره  هاآنانجام شده است که در ادامه به برخی از 

ها متـومی قیـسطح عم (7155، 9تولید ناخالص ملی )هاونر، لی و تاکیزاوامتغیرهایی همچون:     
)حفیظ و ( انحراف از برابری قدرت خرید 7153، 2تغییرات نرخ بهره )کیا( 5399 ،پور و جعفریممی)

حساب جاری  (5392 ،نسب و نجارزادهحسینی ،ی کشور )باغجریالمللبین( ذخایر 7112، 7لانداو
 (5971، 9)دورنبوش و فیشر

                                                           
1. Bretton Woods System 

2. Copeland 

3. Breakdown of Bretton Woods 

4. Floating rate 

 (Copeland, 2005) های هر دوره با کمی تغییر ذکر شده است برای مثال:. در برخی متون تاریخ1
The Bretton Woods System: 1948-1968 

Breakdown of Bretton Woods: 1968–73 

6. Hauner, Lee, & Takizawa 

7. Kia 

8. Hafeez & Landau 

9. Dornbusch & Fischer 
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(، 5397، و امیری جعفری صمیمی، کسری بودجه )طهماسبی( 5973، 5)برانسونپولی  هایسیاست    

مخارج دولت  (5397 ،ها )ورتابیان کاشانی(، تحریم5391، بهبود رابطه مبادله )باستانزاد و داودی
( ریسک سیاسی 5393 ،وری )اسماعیلی رزی و طیبی( نرخ رشد بهره5393 ،)اسماعیلی رزی و طیبی

بر تغییرات نرخ برابری  مؤثر( از عوامل 5393 ،قیمت نفت )شهرکی و مرادی (7152، 7)سالمان و برکا
 باشند.ارزها می

های کها و تکنیداخلی متعدد، با استفاده از تئوری هایپژوهشبینی تغییرات ارز در خصوص پیش    
(، 5397 ،و دژکام دینارزهی ،تاشنظریه آشوب )شهیکیتوان به مختلفی انجام گرفته است که می

حمدی و ا پورلطفعلی ه از مدل مارکوف سوئیچینگ )مطهری،بینی نوسانات شدید با استفادپیش
( 5393 ،پور و جوادیان( )بهرام5392 ،احتشام راثی وفر عصبی )احسانی هایشبکه(، 5392، شادمهری

معادلات دیفرانسیل تصادفی حرکت برآونی )خداویسی  (، مدل5372 ،و رضایی فقه مجیدیو  نژادء)زرا
 اشاره نمود.  (،5395 ،و ملابهرامی

 در بررسی خود مشاهده نمودند که رفتار گام تصادفی در بازار ارز رد شده است( 5995) 3لیو و هی    
گام تصادفی در بازار  وجودبر های مبنی که برخلاف یافته (5999، 2( و )آجای و کارمرا5995)لیو و هی، 

گام تـصادفی بـه ایـن  .(5973، 2( و )میس و راگوف7151، 9( و )کستا و کارتو5997، 1یروتیااست )ارز 
ر ـه مـسیب هاقیمتاثر دائمی دارند و ها( سهام )و سایر داراییوارده به قیمت  هایشوکمعناسـت کـه 

 (.5372)شیرکوند، محمدی، دولتی،  گردندنمیرونـدی قبلـی خـود بـاز
و مومنتوم و نرخ بهره پوشش داده نشده استراتژی  7با ترکیب دو فاکتور برگشت به متوسط تاریخی    

شبکه عصبی در خصوص  کارگیریبه (.7151حاصله منجر به کسب بازدهی غیرنرمال شد )سربان، 
به همراه دارد  VARمدل گام تصادفی و مدل  کارگیریبهایجاد پرتفوی ارزی نتایج بهتری را نسبت به 

استراتژی مومنتوم در دو دهه اخیر متداول و همراه با کسب بود  کارگیریبه. (7153، 9)هاو، تک و ووی
 تواند تحتاستراتژی مومنتوم در بازار ارز می کارگیریبه( سودهای حاصل از 7157، 51بوده است )نونس

( 7151 ،57و نوسانات بازار )وانگ و ژو (7159 ،55عواملی دیگری همچون شرایط بازار سهام )اورلو تأثیر

                                                           
1. Branson 

2. Suleman & Berka 

3. Liu & He 

4. Ajayi & Karemera 

5. Urrutia 

6. Costa & Crato 

7. Meese & Rogoff 

8. Mean reversion 

9. Haw, Teck, & Wooi 

10. Nunes 

11. Orlov 

12. Wang & Xu 
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های با نسبت شارپ بسیار مناسب توسط استراتژی مومنتوم لازم است . با وجود شناسایی داراییاست
 ین مدلا کارگیریبهدر برخی موارد  چراکهآن را مدیریت نمود  کارگیریبههای حاصل از که ریسک

 (.7151، 5منجر به شکست شده است )باراسو و سانتاکلارا
چین در پژوهش خود به این نتیجه رسید که هر مدل ارائه شده ممکن است برای یک دوره خاص     

 (7113، 7)چین های زمانی نباشدبه سایر دوره تعمیمقابلباشد و 
 

 روش پژوهش .3

 نمونه آماری .3-1
 یگذارسرمایهتمام ارزهای موجود قابل شامل  بوده و جامعه آماری المللبیناین تحقیق در حوزه مالی 

با توجه به مستندات  که است 5 به شرح جدول ارز 51شامل  نمونه آماریی بوده و المللبینارز  در بازار
 یالمللبین معاملات در بازار ارزحجم متوسط ارز با بیشترین  71جزء  هاآنارز  المللبینبانک تسویه 

 . استطی دوره پژوهش 
 

 الملل: حجم معاملات ارزهای نمونه در بازار ارز بین1 جدول

 نماد ارز رتبه
سهم ارز از 

معاملات% کل  
 نماد ارز رتبه

سهم ارز از 

معاملات% کل  

USD 7/72 دلار آمریکا 5 NOK 9/5 کرون نروژ 9   

نیوزلنددلار  EUR 39 51 یورو 7  NZD 1/5  

JPY 9/71 ین ژاپن 3 MXN 1/5 پزو مکزیک 55   

GBP 2/53 پوند انگلیس 2 KRW 7/5 وون کره جنوبی 57   

AUD 2/9 دلار استرالیا 1 ZAR 9/1 راند آفریقای جنوبی 53   

CHF 9/1 فرانک سوئیس 9 DKK 7/1 کرون دانمارک 52   

CAD 2/2 دلار کانادا 2 PLN 9/1 زولتی لهستان 51   

SEK 3/7 کرون سوئد 7 1/571 سهم کل نمونه از حجم معاملات:   
 

الملل های مالی در بازار ارز بیندرصد حجم کل تراکنش 91پیداست، بیش از  5که از جدول طورهمان    
 .استمتعلق به ارزهای موجود در نمونه آماری این تحقیق 

تا آخر سال  5999دوره زمانی تحقیق از ابتدای سال  5999با توجه به شروع معاملات یورو از سال     
 باشند.سه ماهه می صورتبهدر دوره زمانی مذکور  شدهآوریجمعهای و داده استمیلادی  7157

                                                           
1. Barroso & Santa-Clara 

2. Chinn 
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ی المللینبهای داده صندوق دستیابی به اطلاعات متغیرهای مستقل از پایگاه منظوربهدر این پژوهش     
گذاری به آدرس های سرمایهپایگاه دادهو همچنین  سازمان همکاری و توسعه اقتصادیو  پول

investing.com استفاده شده است. 

 فرایند انجام تحقیق .3-2
 ،کایدلار آمرسری زمانی مرتبط با نرخ برابری هرکدام از ارزهای مهم ) هایدادهگام الف( با توجه به 

 (، اقدام به تشکیل پرتفوی ارز مبنا )بجای دلار، یک سبد، دلار استرالیایورو، ین ژاپن، پوند انگلستان
 .(کنیممیسری زمانی را بر اساس این مبنا محاسبه  هایدادهارز مبنا تشکیل داده و  عنوانبهارزی 

لحاظ نمود که در پژوهش کولاری و همکاران به  توانمیپرتفوی مبنا  عنوانبهپرتفوهای متفاوتی     
 (.7117و همکاران،  5اشاره شده است )کولاری هاآن
درون  نوسانات ارزهای کهازآنجاییدر خصوص روش تشکیل این سبد این است که  توجهقابلنکته     

ارزها داشته  ا، لذا لازم است سبد مبنا کمترین ضریب همبستگی بشودمیسبد مبنا، با کل سبد سنجیده 
( براساس پژوهش SACباشد. در این تحقیق برای تشکیل این سبد از تکنیک ارز تجمعی پایدار )

رزش شاخص تغییرات ا عنوانبهتواند ، سبد تشکیل شده میشودمی( استفاده 7112هوانوف و همکاران )
 .(7112، 7)هاوانف، کلاری و سوکولفارز در بازار جهانی ارز بکار گرفته شود 

( ابتدا میانگین هندسی نرخ برابری ارزها در مقابل 5برای تشکیل پرتفوی مبنا با استفاده از رابطه )    
یک ارز )در این تحقیق برای این مرحله از نرخ برابری ارزها در مقابل دلار استفاده شده است( را محاسبه 

 .کنیممی
 

(5) 𝐺𝑀𝑒𝑎𝑛(𝑉𝑎𝑙1𝑗, . . , 𝑉𝑎𝑙𝑛𝑗) = (∏ 𝑉𝑎𝑙𝑟𝑗

𝑛

𝑟=1

)

1
𝑛⁄

= √∏ 𝑉𝑎𝑙𝑟𝑗

𝑛

𝑟=1

𝑛

 

 

 دلار. در مقابل rعبارتست از نرخ برابری یک واحد ارز  𝑉𝑎𝑙𝑟𝑗( 5در رابطه )
( برای هر ارز در هر تاریخ، 7های برابری، با استفاده از رابطه )پس از محاسبه میانگین هندسی نرخ    

ذکر است مقدار این ارزش استاندارد شده، با تغییر . لازم به شودمیارزش استاندارد شده آن ارز محاسبه 
ی مبنا منتج به نتیجه یکسان عنوانبهارزهای مختلف  کارگیریبه( 7کند لذا در رابطه )ارز مبنا تغییری نمی

 .شودمیدر عدد محاسبه شده برای ارزش استاندارد شده ارز خاص در تاریخ مشخص، 
 

(7) 𝑁𝑉𝑎𝑙𝑖𝑗 =
𝑉𝑎𝑙𝑖𝑗

𝐺𝑀𝑒𝑎𝑛(𝑉𝑎𝑙1𝑗, . . , 𝑉𝑎𝑙𝑛𝑗)
=

𝐶𝑖𝑗

√∏ 𝑉𝑎𝑙𝑟𝑗
𝑛
𝑟=1

𝑛
 

                                                           
1. Kolari, Moorman & Sorescu 

2. Hovanov, Kolari, & Sokolov, 2004 
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که از آن  است iمقدار استاندارد شده ارزش ارز  𝑁𝑉𝑎𝑙𝑖𝑗بوده و  𝑉𝑎𝑙𝑖𝑗برابر  𝐶𝑖𝑗(، 7در رابطه )    
ارزی ، هر jکه توضیح داده شد ارز مبنا  طورهمان چراکه شودمییاد  5شاخص ارزش ثابت ارز عنوانبه

باشد مقدار ارزش استاندارد شده ارز برای یک تاریخ خاص، مقداری ثابت بوده و با تغییر ارز مبنا تغییر 
 کند.نمی
( وزن ارزهای موجود در سبد باید -7SAC -برای تشکیل سبد مبنا )سبد با حداقل نوسان ارزش     
ع هدف تاب سازیبهینه مسئلهتعیین شود که واریانس ارزش سبد مذکور حداقل گردد لذا  ایگونهبه

از صفر  تربزرگهای مرتبط )وزن هر ارز )حداقل شدن نوسان ارزش سبد مبنا( با توجه به محدودیت
 3هبوده و جمع وزن ارزها برابر یک باشد( شکل گرفته و با استفاده از روش گرادیان عمومی تقلیل یافت

افزار اکسل نرم solver)در این پژوهش این کار به کمک افزونه  شودمیپرداخته  مسئلهبه حل این 
گردد(. لازم به ذکر است در قبل ارزش استاندارد شده همه ارزهای سبد تعیین شده و ارزش انجام می
 موجود در آن.( عبارت است از جمع موزون ارزش استاندارد شده ارزهای 𝑉𝑎𝑙𝑆𝐴𝐶سبد مبنا )

( 𝑹𝒊.𝒕ای )سه ماهه( هر ارز )سری زمانی محاسبه شده: بازده دوره هایدادهگام ب( حال با استفاده از 
 .شودمیمحاسبه ، ( و نیز انحراف استاندارد مربوطه3با استفاده از رابطه ) SACنسبت به 

 

(3) 𝑅𝑖.𝑡 =
𝑆i,t − 𝑆i,t−1

𝑆i,t−1
+ 𝑟𝑓𝑖 

 

: بازده 𝑟𝑓𝑖و  t( در زمان SACدر مقایسه با سبد مبنا ) iارز  یک واحد نرخ برابری 𝑆i,t(، 3در رابطه )    
 tتا  t-1طی دوره  iبدون ریسک ارز 

ا بینی بازده ارزها بارائه شده در پژوهش جهت پیش توضیحی مدلگام ج( تعیین ضرایب متغیرهای 
متغیرها براساس مطالعات گذشته و دسترسی به (. لازم به ذکر است که انتخاب این 2استفاده از رابطه )

 بوده است. هاآنهای مربوط به داده
 

(2) 𝑅𝑖.𝑡+𝑘 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑄𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑖.𝑡 + 𝛽3𝑅𝑒𝑠𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐼𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑅𝑖.𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑟𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑀𝑣𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

نسبت رشد تولید ناخالص  :𝐺𝐷𝑃𝑖.𝑡و  tدر زمان  i: نرخ برابری واقعی بازار برای ارز 𝑄𝑖.𝑡 (،2در رابطه )    
 هایداراییبه  i ی کشورالمللبین هایدارایینسبت  :𝑅𝑒𝑠𝒊.𝒕به تولید ناخالص سرانه مبنا و  iسرانه 

نسبت بازده بازار  :𝑀𝑟𝑖.𝑡به نرخ بهره اسمی مبنا و  iاسمی کشور  نسبت نرخ بهره :𝐼𝑖.𝑡ی مبنا و المللبین
به حجم پول مبنا و ضرایب  i: نسبت حجم پول کشور 𝑀𝑣𝑖.𝑡به بازده بازار سهام مبنا و  iسهام کشور 

𝛽 ضرایب متغیرهای توضیحی و :𝜺𝒊.𝒕 است: مقادیر باقی مانده . 

                                                           
1. Invariant currency value index (ICVI) 

2. Stable Aggregate Currency 

3. Generalized reduced gradient method 
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انتظاری ارزهای مختلف )برای سه ماه آینده( محاسبه شده و  هایبازدهبا استفاده از مدل فوق گام د( 

پرتفوی که هرکدام  1تمام ارزها با استفاده از این بازده انتظاری، بر اساس نسبت شارپ مرتب شده و به 
از نسبت -)پرتفوی شماره یک دارای بیشترین نسبت شارپ  شوند.ارز تشکیل شده، تقسیم می 3از 

با ریسک یک پرتفوی بر اساس نوسان بازدهی پرتفوی استفاده  شدهتعدیلی شارپ جهت محاسبه بازده
ن و پرتفوی آخر دارای کمتری -عبارتست از بازدهی پرتفوی تقسیم بر ریسک آن پرتفوی و شودمی

 گذاریرمایهسپرتفوی  عنوانبهپرتفوی پیشنهادی مدل،  عنوانبه( پرتفوی شماره یک استنسبت شارپ 
 .شودمیانتخاب 

ماه بعد( نسبت شارپ پرتفوی شماره یک )پرتفوی پیشنهاد  سه واقعی )در هایدادهگام هـ( با استفاده از 
 .شودمیمحاسبه  مجدداً( گذاریسرمایهشده توسط مدل جهت 

پرتفوی  یکمدل، استراتژی خود، در مقابل هر پرتفوی پیشنهادی  تأثیراز طرف دیگر برای بررسی     
)در پرتفوی تشکیل شده از روش مومنتوم سه بازدهی  دهیممیاساس مدل مومنتوم تشکیل بهینه بر

و  شودمیموزون در نظر گرفته  صورتبه( t) بینیپیشبا ریسک منتهی به دوره  شدهتعدیلواقعی و 
بینی اثر بیشتری بر بازده جاری ارز دارند لذا وزن نوسانات روزهای نزدیک به دوره پیش کهازآنجایی

3( عبارتند از t-3و  t-2و  t-1) بینیپیشنزدیکی به دوره مورد  به ترتیبهرکدام از این سه دوره 

6
2و  

6
و  

1

6
ه و های واقعی استخراج شدنیز بر اساس دادهمومنتوم  کارگیریبهپرتفوی حاصل از ( و نسبت شارپ 

در نهایت اختلاف نسبت شارپ دو پرتفوی )پرتفوی بهینه حاصل از بکار گیری مدل و پرتفوی بهینه 
 .شودمیروش مومنتوم( محاسبه  کارگیریبهحاصل از 

فصلی  صورتبهسال آخر  3استراتژی )برای  کارگیریبهگام و( در آخر به تعداد پرتفوی های حاصل از 
(، اختلاف نسبت شارپ وجود شودمیزوج پرتفوی جهت مقایسه ایجاد  57و لذا  شودمیپرتفوی تشکیل 

دارد )اختلاف نسبت شارپ پرتفوهای معرفی شده توسط مدل و پرتفوهای برگرفته از روش مومنتوم( 
 5یای تک نمونهمختلف مثل مقدار آماره ت هایتکنیکبودن این اختلاف از  معناداربرای  توانمیکه 

 استفاده کرد.
 

 اطلاعات وتحلیلتجزیه .4

 آمار توصیفی .4-1
با ریسک ارزها، نرخ برابری واقعی ارزها،  شدهتعدیلبازدهی آمار توصیفی مربوط به مقادیر  7در جدول

نسبت رشد تولید ناخالص داخلی سرانه، نسبت نرخ بهره، نسبت بازده بازار سرمایه، نسبت حجم پول و 
 کشور نمونه طی دوره تحقیق ارائه شده است. 51مجموع برای  الملینسبت ذخایر بین

 

                                                           
1. One Sample T-Test 
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 ک نمونهبدون تفکی مورداستفاده: آمار توصیفی متغیرهای 2جدول 

 R Q GDP I Mr Mv Res پارامتر کشور

همه 
کشورهای 

 نمونه

25/3 میانگین  12/1  7/5  93/5  29/5  79/1  1/1  

11/95 حداقل  1 15/52-  77/5-  19/593-  31/1  17/1  

12/99 حداکثر  79/7  37/52  2/55  12/211  17/5  19/3  

52/52 انحراف استاندارد  11/1  75/7  22/5  71/79  59/1  23/1  
 

 بازدهی ارزها  گیریاندازهطراحی مبنای  .4-2
)مقدار استاندارد  𝑁𝑉𝑎𝑙𝑖𝑗برای محاسبه  گام الف فرایند اجرای تحقیق،بر اساس مطالب بیان شده در 

، این مقدار برای یک تاریخ خاص، مقداری ثابت بوده و با تغییر ارز j( با تغییر ارز مبنا  iشده ارزش ارز 
.برای هر تاریخ از دوره پژوهش در خصوص هر (7112)هاوانف، کلاری و سوکولف، کند مبنا تغییر نمی

 ارائه شده است. 3 محاسبه شده و خلاصه اطلاعات آن در جدول هاآنارز مذکور ارزش استاندارد شده  1
( لازم است که وزن هر ارز )وزن ارزش استاندارد 1( طبق رابطه )SACمبنا )برای محاسبه ارزش سبد 

 ده هر ارز( تعیین گردد.ش
 

(1) 𝑉𝑎𝑙𝑆𝐴𝐶 = ∑ 𝑊𝑖𝑉𝑎𝑙𝑖

5

𝑖=1

 

 

تعیین گردد که واریانس  ایگونهبهباید  استکه وزن هر ارز در سبد مبنا  𝑊𝑖( مقدار 1در رابطه )    
رائه ا حاتیتوضحداقل گردد. با تعیین شدن وزن هر ارز در سبد مبنا براساس  𝑉𝑎𝑙𝑆𝐴𝐶ارزش سبد مبنا 

شده در گام الف فرایند اجرای تحقیق، سبد مبنا تشکیل شده و مقدار ارزش آن برای هر زمان 
 .است محاسبهقابل

نیز به تصویر کشیده  5مقادیر ارزش استاندارد ارزها و سبد مبنا ارائه گردیده و در نمودار  3 در جدول    
 شده است.

 

 مختلف یهاخیتار یارزش استاندارد ارزها برا ری: مقاد3 جدول

  USD EUR JPY100 GBP AUD SAC تاریخ
Dec-18 127579/7  95179/7  359939/7  723129/3  297215/5  213257259/7  
Nov-18 127753/7  773753/7  721259/7  729277/3  792273/5  213912311/7  
Oct-18 197757/7  799119/7  799571/7  725993/3  757932/5  213177739/7  
Mar-99 111979/7  222177/7  521955/7  517799/2  957771/5  227759719/7  
Feb-99 111257/7  752327/7  522327/7  199371/2  175779/5  211225993/7  
Jan-99 112937/7  722557/7  513277/7  577979/2  129393/5  211199773/7  
751991/1 وزن ارز  591792/1  717372/1  573397/1  797329/1  5 
112295/1 واریانس  135919/1  121579/1  593227/1  125517/1  1111315/1  

همبستگی با 
SAC 

171372/1  133577/1  179955/1  152919/1  17979/1  5 
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 ( به تصویر کشیده شده است.SACمقادیر استاندارد شده ارزش ارزها و پرتفوی مبنا ) 5 در نمودار    
مربوط به پوند بریتانیا  %59پیداست بیشترین نوسان ارزش ارزها به میزان  3که از جدول طورهمان    

 .استمربوط به یورو  %3بوده و کمترین آن به میزان 
تک  واریانس کهدرحالیآنکه؛ واریانس سبد مبنا کمتر از یک صدم درصد بوده  ملاحظهقابلنکته     

همبستگی میان ارزها با سبد مبنا در حد بسیار کوچکی  و از طرف دیگر استارزها حداقل سه درصد 
را در ارزش  ایملاحظهقابلتواند نوسان از ارزها نمی کدامهیچبوده )حداکثر سه درصد( و نوسانات 

 استاندارد شده سبد مبنا ایجاد نماید.
، هر کجا نیاز به میانگین موزون یک متغیر از سبد مبنا 3در جدول آمدهدستبه هایوزنبا توجه به     

رشد سرانه تولید ناخالص داخلی مبنا عبارت است از میانگین  مثلاً. شودمیبالا استفاده  هایوزنباشد از 
 .3 ارائه شده در جدول هایوزنارز فوق با  1موزون رشد سرانه تولید ناخالص داخلی 

 

 
 ارزش استاندارد ارزها و سبد مبنا طی دوره پژوهش: مقادیر 1نمودار 

 

 هادادهبررسی مانایی  .4-3 
 معمولاًهای سری زمانی و تابلویی( ی بر زمان )دادهنهای مبتسازی با استفاده از دادهطراحی و مدل

 هایهای مبتنی بر زمان )سری زمانی و داده. اگر دادهاستمبتنی بر فرض مانا بودن این متغیرها 
در  راکهچتابلویی( از نظر مانایی بررسی نشوند، پژوهشگر ممکن است با رگرسیون کاذب مواجه شود 
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)وابسته و مستقل( تمایل شدیدی نسبت به زمان )طی زمان روند هر کدام از  ریمتغاین وضعیت هر دو 
ناشی از وجود  هامدلبالای این  𝑅2دهند لذا مقدار ممکن است صعودی یا نزولی باشد( نشان می هاآن

ارتباط حقیقی بین متغیرها. بنابراین بررسی ارتباط حقیقی بین متغیرها از  واسطهبهنه  استمتغیر زمان 
 ،5)گجراتی شودمیمانایی به این موضوع پرداخته  هایآزموناهمیت بالایی برخوردار بوده و با انجام 

7113). 
فیشر )تست فیشر بر مبنای دیکی فولر  ADFدو آزمونبرای بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از     

نتایج  2 در جدولفیشر )تست فیشر بر مبنای فیلیپس پرون( استفاده شده است.  PP تعمیم یافته( و
، جدول پیداستاین که از اطلاعات  طورهمان خلاصه ارائه شده است. صورتبهبررسی مانایی متغیرها 

بازدهی ارز در سطح مانا بوده و سایر متغیرها شامل و  دهی بازار سهاممتغیرهای تولید ناخالص داخلی، باز
ری مرتبه گیی در سطح مانا نبوده و با تفاضلالمللبیننرخ برابری واقعی، نرخ بهره، حجم پول و ذخایر 

 اند.اول مانا شده
 

 افزار در خصوص بررسی مانایی متغیرهای پژوهش: خلاصه خروجی نرم4جدول 

داریمعنیسطح  مقدار آماره  متغیر روش مشاهدات مقاطع 
59/711  101111 51 5511 ADF - Fisher Chi-square 

GDP 
72/211  101111 51 5571 PP - Fisher Chi-square 

79/791  101111 51 5575 ADF - Fisher Chi-square 
Mr 

27/292  101111 51 5515 PP - Fisher Chi-square 

97/711  101111 51 5511 ADF - Fisher Chi-square 
Rt 

33/297  101111 51 5571 PP - Fisher Chi-square 

71/712  101111 51 5521 ADF - Fisher Chi-square 
D(Q) 

22/291  101111 51 5521 PP - Fisher Chi-square 

17/753  101111 51 5521 ADF - Fisher Chi-square 
D(I) 

535/371  101111 51 5521 PP - Fisher Chi-square 

17/579  101111 51 5521 ADF - Fisher Chi-square 
D(Mv) 

25/395  101111 51 5521 PP - Fisher Chi-square 

27/722  101111 51 5521 ADF - Fisher Chi-square 
D(Res) 

13/227  101111 51 5521 PP - Fisher Chi-square 
 

 بازدهی ارزها بینیپیشاستخراج مدل  .4-4
د بازده ارزها که بتواند بر روش گام تصادفی غلبه کن بینیپیشدر این بخش به بررسی و استخراج مدل 

 . شودمیپرداخته 

                                                           
1. Gujarati 
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کار هبمتعدد بوده و از نظر متغیرهای  اندشدهاستخراجهدف فوق  منظوربهکه  هاییمدللازم به ذکر     

ر که د باشندشده و همچنین تعداد ارز و نحوه وزن دهی به ارزهای انتخابی با هم متفاوت می گرفته
 :شودمیاشاره  هاآن بندیتقسیمادامه به 

تند کنندگی مدنظر را دارند عبار بینیپیشمذکور از نظر متغیرهای مورد استفاده که توان  هایمدلالف( 
 از:
 .( مقادیر گذشته بازدهی5
 .کنندگی قابل قبولی دارد بینیپیش( که همراه مقادیر گذشته توان Qبرابری واقعی )( نرخ 7
 قابل قبولی دارد. بینیپیش، توان بازدهیکه همراه مقادیر گذشته  نرخ بهره( نسبت 3

 :شوندمیاستخراجی به دو دسته زیر تقسیم  هایمدلب( از نظر تعداد ارزهای موجود در پرتفوی بهینه 
 ارز نمونه 51های دارای سه ارز برتر از  ( پرتفوی5
 ارز نمونه 51ارز برتر از  پنج( پرتفوی های دارای 7

 شوند:به دو دسته زیر تقسیم می هامدلج( از نظر وزن دهی به ارزهای موجود در پرتفوی انتخابی، 
 ( ارزهای برتر با وزن برابر5
  ایرتبهدهی ( ارزهای برتر با وزن7

ای به این معنی است که ارز اول وزن بیشتری را در پرتفوی نسبت به سایر ارزها به رتبهدهی وزن    
ارزی وزن ارز اول سه ششم، ارز دوم، دو ششم و ارز سوم یک  3لذا در پرتفوی  دهدمیخود اختصاص 

 .شودمیارز اول تا پنجم به روش مشابه محاسبه  وزنارزی  1ششم بوده و در پرتفوی 
گذشته و ارزهای برتر با وزن دهی  هایوقفهبخش به مدل انتخابی )مدل سه ارزی حاصل از در این     
لاصه نتایج خ صورتبه، مدنظر بینیپیشبا قابلیت  هایمدلکامل و در خصوص سایر  صورتبهای( رتبه

 . شودمیپرداخته 
گشاورهای تعمیم یافته به روش که خروجی حاصل از سه رگرسیون پنل پویا 2و  9، 1جداول در     

(GMM اجرا شده و )ی جاریارتباط بین بازه (Rt)  ارائه  کند،را آزمون می وقفه 1و مقادیر گذشته آن تا
 تاسمحقق شده در دسترس  هایداده صرفاًبازده هر سال  بینیپیشدر جهت  کهازآنجایی شده است.
و به همین ترتیب  7151تا  5999طی دوره  هایدادهاز  7159بازده ارزها در سال  بینیپیشلذا برای 

 در بازده ینیبشیپ یبرا و 7159تا  7111دوره  یط یهااز داده 7152بازده در سال  بینیپیشبرای 
متغیر دارای  یاد شدهسه رگرسیون  .شودمیاستفاده  7152 تا 7115 هورد یط یهاداده از 7157 سال

حذف آن وقفه صورت  وقفه اولوقفه گذشته که در صورت عدم معناداری  1توضیحی یکسان )شامل 
 بینیپیشجهت  افزارنرمخروجی  1 . در جدولکندگرفته( بوده و فقط زمان ابتدا و انتهای دوره تفاوت می

 داده شده است. شینما 7159بازده ارزها برای سال 
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 2115تا  1111خود دوره زمانی با وقفه زمانی بازده جاری ارزها بررسی ارتباط بین : 5جدول 

هاوقفه ضریب خطای استاندارد آماره تی سطح معناداری  

111/1  71112/55-  179221/1  3229/1-  RT(-2) 
111/1  97722/9-  177127/1  5293/1-  RT(-3) 
111/1  75199/55-  17727/1  7112/1-  RT(-4) 
135/1  512529/7-  117152/1  579771/1-  RT(-5) 
51 Instrument rank 7227/57  J-statistic 

  315372/1  Prob(J-statistic) 
 

فی ـارتباط من ،7159ال ـبازده ارزها در س یـبینپیشوق پیداست جهت ـکه از جدول ف ورـطهمان    
اره ـآم مالـاحتسطح  کهاییـازآنجود دارد و ـگذشته و بازدهی جاری وج هاییـبازدهو معناداری بین 

(J-Statistic ) لذا ابزارهای مورد استفاده در  است،درصد  1011بیشتر از ، استکه آماره آزمون سارگان
ن و همچنیکار گرفته شده است( هابزار ب عنوانبهدوم و سوم در مدل مذکور  هایوقفهمدل پنل پویا )

 7152بازده ارزها برای سال  بینیپیشجهت  افزارنرمخروجی  9در جدول.است تأییدکلیت مدل مورد 
 نمایش داده شده است.

 

 2116تا  2111خود دوره زمانی با وقفه زمانی بازده جاری ارزها بررسی ارتباط بین  :6جدول 

هاوقفه ضریب خطای استاندارد آماره تی سطح معناداری  

111/1  29121/51-  131937/1  379292/1-  RT(-2) 
111/1  259119/9-  172529/1  597217/1-  RT(-3) 
111/1  25199/51-  173377/1  723192/1-  RT(-4) 
177/1  592117/7-  195117/1  53119/1-  RT(-5) 
51 Instrument rank 79917/57  J-statistic 
  315927/1  Prob(J-statistic) 

 

ی و ـارتباط منف ،7152ا در سال ـبازده ارزه بینیپیشکه از جدول فوق پیداست جهت  طورهمان    
آماره  ح احتمالـسط کهاییـازآنجود دارد و ـی جاری وجـگذشته و بازده هاییـبازدهاداری بین ـمعن

(J-Statistic بیشتر از )دوم و  هایوقفهلذا ابزارهای مورد استفاده در مدل پنل پویا ) استدرصد  1011
 .تاس تأییدو همچنین کلیت مدل مورد کار گرفته شده است( هابزار ب عنوانبهسوم در مدل مذکور 

 نمایش داده شده است. 7157بازده ارزها برای سال  بینیپیشجهت  افزارنرمخروجی  2 در جدول    
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 2117تا  2111خود دوره زمانی با وقفه زمانی بازده جاری ارزها : بررسی ارتباط بین 7جدول 

هاوقفه ضریب خطای استاندارد آماره تی سطح معناداری  

1519/1  2777/7-  1272/1  5131/1-  RT(-1) 
111/1  1979/1-  1999/1  3127/1-  RT(-2) 

101133 9229/7-  1222/1  7777/1-  RT(-3) 
111/1  17797/57-  17119/1  717992/1-  RT(-4) 
1555/1  121937/7-  511173/1  712975/1-  RT(-5) 
51 Instrument rank 1925/57  J-statistic 
  727797/1  Prob(J-statistic) 

 

ارتباط منفی و  ،7157ال ـبازده ارزها در س نیـبیپیشدول فوق پیداست جهت ـکه از ج طورهمان    
آماره  ح احتمالـسط کهاییـازآنجود دارد و ـاری وجـگذشته و بازدهی ج ایـهبازدهیاداری بین ـمعن

(J-Statistic بیشتر از )دوم و  هایوقفهلذا ابزارهای مورد استفاده در مدل پنل پویا ) استدرصد  1011
 .است تأییدو همچنین کلیت مدل مورد ابزار بکار گرفته شده است(  عنوانبهسوم در مدل مذکور 

 تشکیل پرتفوی ارزی بهینه با استفاده از مدل تحقیق .4-5
پنل پویا به روش  ونیرگرسکه حاصل اجرای  2و  9، 1 با استفاده از ضرایب ارائه شده در جداول

اقدام به محاسبه بازده ( 7(و )2(، )9های )طبق رابطه، هستند (GMMگشتاورهای تعمیم یافته )
 .شودمی 7157، 7152، 7159 هایسالبرای  شدهبینیپیش

  

(9) 𝑅𝑖.𝑡 = −0.35𝑅𝑖,𝑡−2 − 0.15𝑅𝑖,𝑡−3 − 0.26𝑅𝑖,𝑡−4 − 0.13𝑅𝑖,𝑡−5 

(2) 𝑅𝑖.𝑡 = −0.33𝑅𝑖,𝑡−2 − 0.16𝑅𝑖,𝑡−3 − 0.24𝑅𝑖,𝑡−4 − 0.14𝑅𝑖,𝑡−5 

(7) 𝑅𝑖.𝑡 = −0.1𝑅𝑖,𝑡−1 − 0.35𝑅𝑖,𝑡−2 − 0.23𝑅𝑖,𝑡−3 − 0.26𝑅𝑖,𝑡−4 − 0.25𝑅𝑖,𝑡−5 
 

حراف معیار ، بر انشدهبینیپیشبا ریسک، بازده  شدهتعدیلو  شدهبینیپیشمحاسبه بازده  پس از    
 52ها یعنی ارز )انحراف استاندارد بازدهی ارز، طی دوره زمانی مشابه جهت تعیین ضرایب وقفهبازدهی 

 گردد.سال( تقسیم می
ارز نمونه، برای هر سال سه ارز برتر )ارزهای  51برای  شدهبینیپیش شدهتعدیلبازده  سازیمرتببا     

رابر با وزن ب مدنظرقیق انتخاب و پرتفوی ارزهای انتخاب شده بر اساس مدل تح عنوانبهاول تا سوم( 
 .شودمیارزهای برتر، تشکیل 

 7157تا  7159 هایسالطی  یاصل یپرتفو لیتشک جهت هاآنکه ارز  ییاسم کشورها 7 در جدول    
 است.  گردیدهارائه است، انتخاب شده 
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 انتخاب شده استها در هر فصل برای تشکیل پرتفوی اصلی : کشورهایی که ارز آن8جدول 

 ارز سوم ارز دوم ارز اول زمان ردیف
فصل اول 7159 5  کانادا استرالیا نروژ 
فصل دوم 7159 7  دانمارک آفریقای جنوبی نروژ 
فصل سوم 7159 3  مکزیک آفریقای جنوبی بریتانیا 
فصل چهارم 7159 2  مکزیک سوئیس بریتانیا 
فصل اول 7152 1  سوئد مکزیک بریتانیا 

فصل دوم 7152 9  مکزیک سوئد بریتانیا 
فصل سوم 7152 2  ناحیه اروپا )یورو( سوئد بریتانیا 
فصل چهارم 7152 7  استرالیا بریتانیا ژاپن 
فصل اول 7157 9 آمریکا متحدهایالات سوئیس ژاپن   

فصل دوم 7157 51 آمریکا متحدهایالات نیوزلند   ژاپن 
فصل سوم 7157 55 آمریکا متحدهایالات   سوئیس استرالیا 

فصل چهارم 7157 57  نیوزلند سوئیس سوئد 
 

 مومنتومتشکیل پرتفوی ارزی بهینه با استفاده از  .4-6
 هانآبا ریسک واقعی مربوط به سه دوره گذشته و وزن دهی  شدهتعدیلاطلاعات بازدهی با استفاده از 

)برای یک دوره قبل وزن سه ششم و دو دوره قبل وزن دو ششم و سه دوره قبل وزن یک ششم( اقدام 
  .شودمیبازده برای دوره آتی  بینیپیشبه 
 سازیمرتب ترینکوچکبه  ترینبزرگبا ریسک به ترتیب از  شدهتعدیلهای بازده قبلهمانند بخش     

 شده و سه ارز برتر جهت تشکیل پرتفوی با وزن برابر ارزهای برتر انتخاب شده است.
رقیب )پرتفوی مبتنی بر روش پرتفوی  لیجهت تشک هاآنکه ارز  ییاسم کشورها 9 در جدول    

 است.  دهیگردارائه  شده است انتخاب 7157 و 7152و  7159 هایسالبرای مومنتوم( 
 

 ها در هر فصل برای تشکیل پرتفوی رقیب انتخاب شده استارز آن: کشورهایی که 1جدول 

 ارز سوم ارز دوم ارز اول زمان ردیف
فصل اول 7159 5  سوئیس لهستان نیوزلند 

فصل دوم 7159 7  سوئیس لهستان نیوزلند 

فصل سوم 7159 3  کره جنوبی نیوزلند بریتانیا 
فصل چهارم 7159 2  کره جنوبی نیوزلند ژاپن 
فصل اول 7152 1  آمریکا نیوزلند آفریقای جنوبی 
فصل دوم 7152 9  کره جنوبی استرالیا آفریقای جنوبی 
فصل سوم 7152 2  آفریقا جنوبی لهستان مکزیک 
فصل چهارم 7152 7  سوئد ناحیه اروپا )یورو( دانمارک 

فصل اول 7157 9 (ورویاروپا ) هیناح   بریتانیا دانمارک 
فصل دوم 7157 51  ناحیه اروپا )یورو( بریتانیا آفریقای جنوبی 
فصل سوم 7157 55  آفریقا جنوبی آمریکا کره جنوبی 
فصل چهارم 7157 57  کانادا آمریکا مکزیک 
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 پرتفوی اصلی و پرتفوی رقیبمقایسه بازهی نسبت به ریسک  .4-7
  با ریسک شدهتعدیلبازده مقادیر واقعی  .4-7-1

های واقعی مربوط به آن فصل انتخاب شده برای هر فصل، به دادهپس از مشخص شدن پرتفوی 
مقادیر واقعی  51در جدول .شودمیمراجعه و به مقایسه دو پرتفوی ارائه شده برای آن فصل پرداخته 

  بینی ارائه شده است.فصل مورد پیش 57با ریسک برای تمامی ارزهای نمونه طی  شدهتعدیلبازده 
 

فصل 12 یمختلف ط یارزها یواقع سکینسبت به ر: نرخ بازده 11جدول  

 تاریخ
2116 2117 2118 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

Australia 31/1 19/1 29/1 95/1 29/1 93/1- 7/1 9/1- 57/1- 79/1- 52 12/1- 

Canada 72/1- 13/5 13/1- 99/1 39/1 79/1- 97/5 29/1- 12/1- 32/1 75/1 39/1- 

Denmark 99/1 11/1- 59/1- 53/1- 25/1- 23/5 31/5 73/1 31/1 17/1- 19/1 95/1- 

Europe 

area 
92/1 52/1- 51/1- 59/1- 25/1- 23/5 32/5 71/1 37/1 19/1- 15/1 11/1- 

Japan 53/5 39/5 17/5 5019- 71/1- 57/1- 1/1- 79/1- 13/1 7/1 55/1- 32/1 

Korea 97/1- 33/1 17/5 31/1 99/5 35/1- 97/1- 22/5 73/1- 12/1 17/1 52/1 

Mexico 52/5- 32/1- 79/1- 12/1 2/1 92/5 21/1 29/1- 15/1 11/1- 7/5 29/1- 

New 

Zealand 
7/1- 25/1 75/5 13/1 31/1 15/1- 51/1 11/5- 91/1 31/1- 33/1- 17/1 

Norway 23/1 22/1 59/1 19/1 5/1 11/1- 1/5 55/5- 21/1 51/1- 77/1 27/1- 

Poland 11/1 52/1- 75/1 59/1- 39/1 17/5 25/1 17/1 37/1 29/1- 79/1 72/1- 

South 

Africa 
75/1 99/1 79/5 27/5 27/1 72/1 72/1- 77/1 93/5 99/1- 92/1- 52/1 

Sweden 23/1 1059- 77/5- 27/1- 29/1 29/1 1/5 97/1- 1025- 2/5- 57/1 17/1- 

Switzer 

land 
77/1 7/1- 15/1 71/1 11/1 32/1 29/1- .9/1- 29/1 27/1- 17/5 73/1- 

U.K. 19/3- 19/5- 7/3- 99/1- 75/1 97/1 2/1- 57/5 17/1 1022- 31/1- 35/1- 

U.S.A 17/1- 97/1- 17/1 17/5 59/1- 2/1- 77/1- 39/1 73/1- 7/5 72/1 92/1 

 

 با ریسک پرتفوی اصلی و رقیب  شدهتعدیلاختلاف بازده  .4-7-2
( 7 و جداول مربوط به لیست ارزهای انتخاب شده توسط مدل پژوهش )جدول 51 استفاده از جدولبا 

اطلاعات مربوط به اختلاف بین  55 جدولدر (، 9 جدولمومنتوم )و همچنین مدل مبتی بر استراتژی 
ارزهای اول و دوم و سوم دو پرتفوی و همچنین اختلاف بازده پرتفوی اصلی با رقیب  شدهتعدیلبازده 

 شدهعدیلتاز بازده استراتژی مومنتوم  کارگیریبهپرتفوی حاصل از  شدهتعدیل)با کسر نمودن بازده 
 مدل ارائه شده در پژوهش( ارائه شده است. کارگیریبهحاصل از 
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 شده پرتفوی اصلی و رقیبعدیل: اختلاف بازدهی ت11جدول 

 زمان ردیف
اختلاف ارز اول 

 دو پرتفوی

اختلاف ارز دوم 

 دو پرتفوی

اختلاف ارز سوم 

 دو پرتفوی

اختلاف دو پرتفوی 

 اصلی و رقیب

 333/1 -279/1 797/1 935/1 فصل اول 7159 5

 593/1 522/1 777/1 -722/1 فصل دوم 7159 7

 -379/1 -25/7 122/1 111/1 فصل سوم 7159 3

 575/1 373/1 -772/1 279/1 فصل چهارم 7159 2

 -579/1 929/1 117/1 -119/1 فصل اول 7152 1

 157/5 927/5 179/5 915/1 فصل دوم 7152 9

 717/1 127/5 192/5 -715/1 فصل سوم 7152 2

 539/1 231/1 979/1 -29/1 فصل چهارم 7152 7

 -517/1 -31/5 539/1 523/1 فصل اول 7157 9

 729/1 297/1 939/5 321/1 فصل دوم 7157 51

 312/1 972/5 -155/5 775/1 فصل سوم 7157 55

 731/1 912/1 -799/1 239/1 فصل چهارم 7157 57
 

 بررسی معناداری اختلاف بازده کسب شده توسط پرتفوی اصلی و رقیب .4-8
دو  یریکارگبهبا ریسک حاصل از  شدهتعدیلن اختلاف بازده یهای واقعی و تعیپس از استفاده از داده

، لازم است معناداری اختلاف بازده ایجاد شده (55 )مقادیر ارائه شده در جدولپرتفوی اصلی و رقیب 
 یانمونه تکبرای بررسی آزمون معناداری مربوطه، از آزمون تی  گردد. فصل( 57رقم برای  57بررسی )
𝐻0:  𝜇های آماری با فرض ≤ 𝐻1:  𝜇و  0 > بدین معناست که اختلاف  0Hفرض . شودمیاستفاده  0

ا وجود ی استراتژی )اصلی و رقیب( کسب شده توسط دو شدهتعدیلهای بین میانگین بازده توجهیقابل
 ه است.با ریسک بیشتری گردید شدهتعدیلمنجر به کسب بازدهی مومنتوم روش  کارگیریبهندارد و یا 

 مدل ارائه شده کارگیریبهگیری کرد که توان نتیجهمی 1Hفرض  تأییدو  0Hدر صورت رد شدن فرض 
م بهتر از استراتژی مومنتوتواند بازدهی نسبت به ریسک ارزها را بوده و می افزودهارزشدر پژوهش دارای 

 .بینی نمایدپیش
 آید:دست میهب (9) از رابطه T، مقدار آماره 0Hیا رد فرض آماری  تأییددر بررسی 

 

(9) 𝑇 =
𝜇 − 0

𝑆/√𝑁
 

 

 T( مقدار آماره 57( و جذر تعداد مقایسات )10377و  10732با جایگذاری میانگین و انحراف معیار )    
 آید.دست میهب

𝑇 = 2.11 
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باشند با مراجعه به جدول تی مربوطه راست می فروض آماری ارائه شده از نوع دنباله کهازآنجایی    

 . است 1011بوده که کمتر از  10179سطح معناداری مذکور 
و این بدان  .شودمیپذیرفته  1Hرد شده و فرض  0Hدرصد فرض  19لذا با ضریب اطمینان بیش از     
بازده  بینیپیششده از این پژوهش، جهت  ارائهدرصد مدل  91که در سطح اطمینان بیش از  است یمعن

 از آن در این راستا استفاده نمود. توانمیبا ریسک ارزها مفید بوده و  شدهتعدیل

های پیشنهادی تحقیق و پرتفوی خلاصه اطلاعات مربوط به رقابت سایر پرتفوی .4-1

 رقیب
 های پیشنهادی توسط پژوهش و مقایسهسایر پرتفوی کارگیریبهنتایج نهایی حاصل از  57 در جدول

های یپرتفوبا ریسک  شده تعدیلبازده واقعی با  هاآن کارگیریبهحاصل از  شدهتعدیلبازده واقعی 
همانند مدل ارائه شده در  هابینیپیشارائه شده است. تعداد  مومنتومحاصل از بکار گیری روش 

و  7152، 7159 هایسالفصل  57برای  بینیپیش 57 شامل در جدول زیر( 7)مدل  های قبلیبخش
 .استسال  52نیز همانند قبل  نیبیپیشهای بررسی جهت هر بوده و طول دوره 7157

 

ز شده حاصل اهای پیشنهادی توسط پژوهش و مقایسه بازده واقعی تعدیلیها و پرتفوسایر مدل: 12جدول 

های قبل نحوه استخراج )در بخش مومنتومهای حاصل از بکار گیری روش با پرتفویها آنکارگیری به

 ارائه شده است( 2ردیف پرتفوی 

توضیحی متغیرهای ردیف  
تعداد ارز 
 پرتفوی

نحوه وزن 
 دهی

یا رد اختلاف  تأییدوضعیت 
 بازده کسب شده

بازده ارز وقفه گذشته 1 5 115/1در سطح معناداری  تأیید هم وزن 3   
بازده ارز وقفه گذشته 1 7 ایرتبه 3  179/1در سطح معناداری  تأیید   
بازده ارز وقفه گذشته 1 3 17/1در سطح معناداری  تأیید هم وزن 1   

بازده ارز وقفه گذشته 1 2 ایرتبه 1  17/1در سطح معناداری  تأیید   

1 
نرخ برابری  1و وقفه بازده ارز  2و  3، 7 هایوقفه

 واقعی
12/1در سطح معناداری  تأیید هم وزن 3  

9 
نرخ برابری  1و وقفه بازده ارز  2و  3، 7 هایوقفه

 واقعی
ایرتبه 3 139/1در سطح معناداری  تأیید   

2 
نرخ برابری  1و وقفه بازده ارز  2و  3، 7 هایوقفه

 واقعی
175/1در سطح معناداری  تأیید هم وزن 1  

7 
نرخ برابری  1و وقفه بازده ارز  2و  3، 7 هایوقفه

 واقعی
ایرتبه 1 157/1در سطح معناداری  تأیید   

9 
نسبت و وقفه اول بازده ارز  2و  3، 7 هایوقفه

 نرخ بهره
10192در سطح معناداری  تأیید هم وزن 3  

51 
و وقفه اول نسبت بازده ارز  2و  3، 7 هایوقفه

 نرخ بهره
ایرتبه 3 10179در سطح معناداری  تأیید   

55 
و وقفه اول نسبت بازده ارز  2و  3، 7 هایوقفه

 نرخ بهره
10172در سطح معناداری  تأیید هم وزن 1  

57 
و وقفه اول نسبت بازده ارز  2و  3، 7 هایوقفه

 نرخ بهره
ایرتبه 1 10177در سطح معناداری  تأیید   
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 گیرینتیجهو  بندیجمع
در این پژوهش جهت تشکیل پرتفوی ارزی با امکان کسب بازدهی نسبت به ریسک به مقداری بیش 

ی استراتژی مومنتوم، با استفاده از متغیرهای کلان اقتصاد کارگیریبهاز بازده نسبت به ریسک حاصل از 
 به طراحی و آزمون مدل پرداخته شد.

نرخ برابری واقعی، رشد تولید ناخالص سرانه، ذخایر  از عبارتندشده در مدل  بکار گرفتهمتغیرهای     
 ی، نرخ بهره، مقادیر گذشته متغیر وابسته و بازده بازار سرمایه.المللبین
های حاصل از با ریسک پرتفوی شدهتعدیلها، طراحی مدل و مقایسه بازده پس از تحلیل داده    
 استراتژی مومنتوم، مشخص کارگیریبههای حاصل از مدل ارائه شده در پژوهش و پرتفوی کارگیریبه

با  شدهتعدیلتواند منجر به کسب سطح بالاتری از بازدهی چند متغیر در مدل می کارگیریبهشد که 
 ریسک نسبت به بازار شود. 

دهد که مقادیر گذشته بازدهی ارز ارتباط منفی با مقادیر جاری بازدهی داشته نتایج پژوهش نشان می    
بازدهی  یبینپیشو هم با ترکیب با سایر متغیرهای توضیحی، توانایی  ییتنهابهو این متغیر هم 

 ارز را دارد. شدهتعدیل

 گیریکاربهری واقعی ارز و نسبت نرخ بهره با بازدهی ارز ارتباط مثبت داشته و همچنین نرخ براب    
 بینیپیشهر کدام از این متغیرها در کنار متغیر مقادیر گذشته بازدهی ارز قدرت  تفاضل مرتبه اول

 .دارد رابازدهی ارز 
ی و المللینبمرتبه اول متغیرهای توضیحی نسبت ذخایر  بین تفاضل معناداربا وجود ارتباط مثبت و     

 گذاریسرمایه سکیبا ر شدهتعدیلنسبت نرخ رشد سرانه تولید ناخالص داخلی با متغیر وابسته )بازدهی 
نرخ ارز را  یبینپیشتنها و چه در ترکیب با سایر متغیرها قابلیت  صورتبهچه  هاآن کارگیریبهارزی(، 

 نداشته است.

 تأییدازده ارز با ب منتشرشدهارتباط متغیرهای توضیحی نسبت بازده بازار سرمایه و نسبت حجم پول     
 نشد.
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 نابعم

 میانگین یهابینی نرخ ارز در بازار سرمایه با استفاده از مدلپیش» (.5392) .ضااحتشام راثی، ر و محمدفر، احسانی
متحرک خود رگرسیون انباشته و شبکه عصبی )مطالعه موردی: دلار استرالیا، دلار کانادا، ین ژاپن و پوند 

  .31-15، (72)7، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار .«انگلستان(

 ،«اقتصاد ایرانبررسی عوامل تأثیرگذار بر نرخ واقعی مؤثر ارز در » (.5393. )میلطیبی، ک و سیناسماعیلی رزی، ح
 . 55-21 ،(5)7 پیشرفت اقتصادی، یگذاراستیس

کارگیری ابزار سلف جهت بهبود نااطمینانی بازار ارز با رویکرد الزامات به(. »5391). درامداودی، پو  سینباستانزاد، ح
  . 95-97 ،(93)59 پژوهشنامه اقتصادی،. نرخ حقیقی

گیری درجه دخالت بررسی فشار بازار ارز و اندازه»(. 5392. )ضانجارزاده، ر و .براهیمحسینی نسب، ا ؛حمودباغجری، م
 . 73-517 ،اقتصادی یسازمدل«. دولت در این بازار با استفاده از روش هم جمعی: مطالعه موردی ایران

ه فارکس با استفادبینی روزانه نرخ جفت ارز پوند/دلار در بازار پیش»(. 5393) .بخشیکجوادیان، ن و یمانپور، پبهرام
  . 322-377 (،2)71 المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولید،نشریه بین«. از شبکه عصبی

بینی نرخ ارز بر اساس معادلات دیفرانسیل سازی و پیشمدل»(. 5395. )حمدملابهرامی، ا و سنخداویسی، ح
   .579-522 ،(3)22 تحقیقات اقتصادی،«. تصادفی

های عصبی بینی نرخ ارز با استفاده از شبکهیشپ»(. 5372. )اللهوحرضایی، ر و لیفقه مجیدی، ع ؛نصورنژاد، مءزرا
 .512-531 ،(2)1 اقتصاد مقداری، «. ARIMAمصنوعی و مدل

 http://www.sid.ir/Fa/Journal/ViewPaper.aspx?ID=119177 

ی واقعی ارز؛ با تأکید بر قیمت نفت برای مقایسهی نرخ کنندهعوامل تعیین» (.5393. )میدمرادی، ح و وادشهرکی، ج
  .91-92 ،(21)55 ،مطالعات اقتصاد انرژی«. ی نفتکشورهای صادرکننده و واردکننده

http://iiesj.ir/browse.php?a_code=A-10-1-11&slc_lang=fa&sid=fa 

رفتار غیرخطی و آشوبی بازار نرخ بررسی » (.5397) .رسلاندژکام، ا و دیجهدینارزهی، خ نبیحمدشهیکی تاش، م
  . 39-12 ،(93)71 های اقتصادی،پژوهش روند«. ارز ایران

های سهام در بررسی وجود بازگشت به میانگین در قیمت» (.5372) .یکودولتی، ن و اپورمحمدی، ش ؛عیدشیرکوند، س
   .25-19 ،(2)9 ،تحقیقات مالی «.بورس

تأثیر کسری بودجه بر نرخ ارز حقیقی در اقتصاد » (.5397. )نیفهامیری، ح و حمدجعفری صمیمی، ا ؛همنطهماسبی، ب
  .71-15 ،(29)57 دانش حسابرسی، ،«ایران

ارائه یک الگوی هشدار پیش » (.5392) .حمدطاهراحمدی شادمهری، م و حمدرضاپور، ملطفعلی ؛اللهحبمطهری، م

 ،(2)7 ،های کاربردی اقتصادنظریه .«سوئیچینگ گارچاز وقوع نوسانات ارزی در بازار ارز ایران: روش مارکوف 
97-25.   

 -عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز در ایران: در چارچوب الگوی مارکوف» (.5399. )غریجعفری، ص و یابپور، سممی
  .272-219، 17(7) تحقیقات اقتصادی، .«سوئیچینگ با احتمال انتقال متغیر

های مالی سیاست. «(5395-5379. )هایتحلیل منشأ نوسانات نرخ ارز طی سال» (.5397. )ادیورتابیان کاشانی، ه
   . 535-512 ،(2)5 و اقتصادی،
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Abstract 
In this study, using a basket of 5 most traded currencies as the base to measure 

currencies return (a basket with minimum variance in value), and applying 

variables affecting the exchange rate, we design a model for predicting and 

determining the best foreign exchange portfolio (in the sense of risk adjusted 

return), and then the output portfolios of the model, will compete the momentum 

based portfolio which is commonly used in forex and other financial markets. If 

there is a significant difference between the two models, the model presented in 

this study will be introduced as a model with the more ability than momentum 

investing strategy to predict the currency risk adjusted return. 

    For research, quarterly data from 15 currencies (which includes the 15 most 

traded currencies) has been used since 1999 to 2018, and the Dynamic Panel 

method is used to process related data. 

    The research findings indicate the power of the proposed model for predicting 

risk adjusted return of the currencies Also, the finding shows than the fundamental 

variables (Interest Rate and Real Exchange Rate) have a positive relationship with 

the currencies return and the previous lags of currency return has a negative 

relation with the current return. 

 

Keywords: foreign exchange, real exchange rate, International reserve, 

Momentum Strategy. 
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